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Tato diplomová práce se zabývá financováním podnik formou rizikového 
a rozvojového kapitálu v podmínkách eské republiky. V první kapitole budou 
zpracována teoretická východiska rizikového a rozvojového kapitálu a budou 
charakterizovány ukazatele finanní analýzy, pomocí kterých budu hodnotit 
ekonomický vývoj vybraných podnik. V analytické ásti budou pedstaveny vybrané 
podniky a analýza finanní situace vybraných podnik financovaných rizikovým 
kapitálem. V poslední ásti diplomové práce bude formulován návrh možného vývoj, 
kterým by se ml vybraný podnik ubírat v rámci strategie a financí.  
Abstract 
This diploma thesis deals with the financing of enterprises in the form of venture capital 
in the Czech Republic. In the first chapter will be described theoretical basis of venture 
and expansion capital and will be characterized financial indicators of financial analysis 
for evaluation of economic development of chosen companies. In analytical part will be 
introduced chosen companies financed by venture capital and financial analysis of their 
situation. In the last part of the diploma thesis will be formulated possible development, 
which chosen companies based on strategy and finance should undergo.  
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Vzhledem ke stále sílícímu konkurenčnímu prostředí je úkolem každého podniku 
získání finančních prostředků, které podnik potřebuje k provozování své činnosti 
a inovací potřebných pro ekonomický rozvoj podniku. Alternativním zdrojem 
financování je rizikový a rozvojový kapitál, který se používá např. na vývoj nových 
technologií a výrobků a k posílení kapitálové struktury. 
Rizikový a rozvojový kapitál nemá charakter půjčky. Vstup investora rizikového 
a rozvojového kapitálů, znamená podílení se investora na základním kapitálu podniku. 
Investor se podílí na podnikatelském riziku a podílí se na rozhodování o strategických 
cílech podniku, do obecného chodu podniku nezasahuje. Tento druh financování se 
vyznačuje vysokou rizikovostí, proto je potřeba podrobně prozkoumat podnikatelský 
záměr. Avšak v případě úspěchu je tento druh financování vysoce výnosný. (30, str. 
178 - 179) 
V dnešní době se podniky často potýkají s problémy plynoucí z ošetření rizik a využití 
příležitostí, zavedení zpětné vazby pomocí kontrolních mechanismů, a v neposlední 
řadě také se získáním finančních prostředků na nové projekty. Získání investora pro 
financování rizikovým kapitálem je spojeno s legislativními bariérami i nedostatkem 
zkušeností v České republice. 
Diplomová práce se zaměří na vybraný vzorek podniků, které zaznamenaly vstup  
investora rizikového kapitálu. V práci bude popsán průběh ekonomického vývoje 
podniků. Poslední část diplomové práce bude věnována ekonomickému průběhu 
financování u zvoleného podniku a budou stanoveny návrhy možných způsobů řešení, 









1 Cíl diplomové práce a postup zpracování 
Cílem diplomové práce je zhodnocení finanční situace vybraných podniků 
financovaných rizikovým a rozvojovým kapitálem s využitím metod finanční analýzy 
a ve vybraném podnikatelském subjektu formulování návrhů na zlepšení v oblasti 
finančního hospodaření. 
Hlavní cíl diplomové práce bude naplněn pomocí dílčích cílů: 
1) Teoretická východiska - financování podniku formou rizikového a rozvojového 
kapitálu. 
2) Charakteristika vybraného vzorku podniků. 
3) Analýza současného stavu – vývoj financí vybraného vzorku podniků pomocí metod 
finanční analýzy. 
4) Syntéza výsledků.  
5) Formulace návrhů na zlepšení finančního hospodaření ve vybraném podniku. 
Pro diplomovou práci byly vybrány tři podniky financované rizikovým a rozvojovým 
kapitálem. Dva podniky se zabývají správou investice do fotovoltaických elektráren 
a třetí obchodováním v chemickém průmyslu. Investor ve vybraných podnicích 
nepůsobí dlouho a roky vstupu investora se ve vybraných podnicích neshodují, což je 
nevýhodou. Podniky byly vybrány dle možnosti spolupráce a dostupností informací 
týkajících se vstupu investora a změn v řízení podniku, také dostupností účetních dat. 
Diplomová práce se skládá ze tří částí. V teoretické části je popsána teorie týkající se 
rizikového a rozvojového kapitálu a použitých ukazatelů finanční analýzy. V analytické 
části bude ekonomická situace podniků hodnocena pomocí vybraných ukazatelů 
finanční analýzy. Finanční situace bude posouzena absolutními a poměrovými 
ukazateli. Absolutní ukazatele budou vyjádřeny pomocí horizontální a vertikální 
analýzy, pomocí nichž bude sledován vývoj vzhledem k minulému období. Poměrové 






finančními ukazateli. V třetí závěrečné části je zpracován návrh řešení, kam se má 


























2 Teoretická východiska 
Teoretická část je zaměřena na terminologii, historii rizikového a rozvojového kapitálu, 
jsou popsány výhody a nevýhody financování pomocí rizikového a rozvojového 
kapitálu, subjekty na trhu, typy rizikového a rozvojového kapitálu, faktory úspěšnosti 
a kritéria rozhodování investorů, proces financování, zakončení investice a teoretická 
východiska pro finanční analýzu. 
Východiskem pro zpracování teoretické části diplomové práce byla převážně česká 
literatura a odborné články. 
2.1 Financování podniku 
Financování podniku je velice důležité, protože pokud by došlo k pozastavení 
finančního toku, znamenalo by to jistě i jeho krach. Z tohoto důvodu se rozhodování 
o financování prolíná do všech úrovní podniku. 
„Podnikové finance lze definovat jako soustavu peněžních vztahů zahrnujících získání 
finančních zdrojů (financování) jejich alokování do různých forem majetku 
(investování) a rozdělení dosažených výsledků. (30, str. 7) 
Dle právního postavení poskytovatele kapitálu lze financování členit na vlastní a cizí 
zdroje. (19, str. 24) 
Dále lze dělit financování dle kritéria, zda byly zdroje získány z vnějšího prostředí 
podniku (externí) a nebo z vnitřního prostředí podniku ( interní), které se označují jako 
samofinancování. (25, str. 329) 
2.1.1 Vlastní zdroje financování 
Vlastní zdroje financování jsou základním zdrojem financování, podnikatel dává najevo 
svou životaschopnost a může očekávat podpoření ze strany jiných osob formou vkladu 
nebo půjčky.  Jsou ukazatelem finanční jistoty podniku. Vlastní zdroje financování jsou 
tvořeny peněžními i nepeněžními vklady. Vlastní kapitál závisí na výsledku 
hospodaření. V případě, že podnik generuje zisk, roste vlastní kapitál, při ztrátě vlastní 






Vlastní zdroje financování můžeme členit na externí a interní. Do externích vlastních 
zdrojů financování patří vklad podnikatele, vklad profesionálních investorů, emise 
akcií, dary a dotace. Interní vlastní zdroje financování jsou nerozdělený zisk minulých 
let, zisk běžného období, fondy tvořené ze zisku, odpisy a rezervy. Do vlastních zdrojů 
financování patří i tzv. smíšené financování, kde se investoři pro právo na získání 
zaručeného výnosu vzdají některých práv. (19, str. 24 - 25) 
2.1.2 Cizí zdroje financování 
Cizí zdroje financování mají podobu externích zdrojů a jsou k dispozici pouze na 
předem stanovenou dobu. Kapitál získaný tímto způsobem má charakter dluhu 
a poskytovatelé kapitálu jsou v postavení věřitele. Patří sem bankovní úvěry, obchodní 
úvěry, dluhopisy, provozní a finanční leasing, faktoring a forfaiting. (19, str. 25 - 26) 
Diplomová práce se zabývá rizikovým a rozvojovým kapitálem (venture capital 
a priváte equity financing), který patří mezi externí vlastní zdroje financování.  
(19, str. 38) 
Tabulka 1: Externí zdroje dlouhodobého financování podle typu zprostředkování (Zdroj:(18, str. 74)) 
Polopřímé a nepřímé financování Přímé financování 
Banky a finanční instituce Kapitálový trh Ostatní subjekty 
Dlouhodobé bankovní úvěry Emise akcií Dodavatelské úvěry 
Finční leasing Emise dluhopisů Finanční podpora státu 
Fondy soukromého, rizikového a rozvojového kapitálu Soukromí kapitál a obchodní 
andělé Ostatní externí zdroje (různé finanční inovace) 
2.2 Rizikový a rozvojový kapitál 
Financování rizikovým a rozvojovým kapitálem je financování soukromých 
ekonomických subjektů s růstovým potenciálem, kteří však nemají dostačující finanční 
prostředky a mají problém se získáním bankovního úvěru. Jedná se o financování do 
výzkumu a vývoje nových technologií či výrobků, financování změn ve vlastnické 
struktuře podniku a expanzi na nové trhy. Investuje se především do malých a středních 
podniků. Rizikový a rozvojový kapitál byl začat čím dál víc používán i na financování 






investora v podniku a velikosti investice.  I když existují rozdíly v definici rizikového 
a rozvojového kapitálu, základním znakem je úzký vztah mezi investora a podnikatelem 
(15, str. 99), (18, str. 103 - 104), (2, str. 3 - 5) 
„Charakteristickým rysem je přímý vstup do základního kapitálu podniku, což s sebou 
přináší tu skutečnost, že investor je spjat s firmou a jejími případnými úspěchy či 
neúspěchy. Investor tedy bude ziskový pouze tehdy, jestliže bude ziskový i realizátor 
a tvůrce podnikatelského záměru. Když firma neuspěje, investor může ztratit své 
prostředky, ale v opačném případě je zhodnocení několikanásobné.“ (15, str. 99) 
Financování rizikovým a rozvojovým kapitálem je specifické vysokou rizikovostí 
projektů, avšak s vysokým rizikem je v případě úspěchu spjata i vysoká ziskovost. Výše 
rizika se dá předcházet správným zhodnocením podnikatelského záměru a schopnost 
podniku projekt realizovat. Jde o několikaletý proces mezi podnikem a investorem, kteří 
se společně podílejí na rozvoji podniku. Působení investora většinou bývá na předem 
danou dobu nebo na dosažení určitého cíle.  
Investor vstupem do podniku získá významný podíl a podílí se na strategickém řízení 
podniku. Rozhodovací pravomoci si investor sjednává většinou smluvně. Ve smlouvě 
jsou uvedeny rozhodovací pravomoci investora, princip rozdělení zisku, odměňování 
a zastoupení v dozorčí radě. Investor v podniku zaujímá především pozici jednatele 
nebo člena představenstva. Ve spolupráci s managementem podniku se 
snaží   zhodnocení investice. Investor přispívá podniku svými zkušenostmi a znalostmi, 
popřípadě kontakty na další odborníky. V případě úspěšné realizace podnikatelského 
záměru, dochází ke zhodnocení investice až výstupem investora z podniku. Investor 
zhodnotí úspěšnost investice dle zisku, který je určen především odpočtem pořizovací 
ceny od prodejní ceny jeho podílu. (6, str. 18), (5), (18, str. 107) 
Rozdíl mezi rizikovým a rozvojovým kapitálem spočívá v tom, že pokud se jedná 
o rozběh podniku jde o rizikový kapitál. Pokud hovoříme o rozvojovém kapitálu, jedná 
se o investici do již fungujícího podniku, který nemá dostatečné prostředky pro realizaci 
nových záměrů nebo expanzi na nové trhy. (6, str. 18) 






• Primárními investory jsou převážně institucionální finanční investoři, menší 
podíl mají soukromí individuální investoři, podniky a stát. 
• Investoři požadují vysokou výnosnost, vzhledem k vysokému riziku investičních 
vkladů. Výnosnost se většinou pohybuje okolo 30-35 %, někdy i 40 %. 
• Jsou vytvářeny fondy rizikového kapitálu, kde jsou uloženy peněžní prostředky 
investorů. Zástupci investorů, kteří zasedají ve fondu a mají rozhodovací 
pravomoc o umístění zdrojů. 
• Peněžní prostředky jsou klientskému podniku poskytovány na základě podrobné 
analýzy, která se týká projektů, tak i celé činnosti podniku. Peněžní prostředky 
se týkají jako přímý vklad do základního kapitálu. 










































Obr. 1: Vztah soukromého, rizikového a rozvojového kapitálu (Zdroj:(18, str. 104)) 
2.2.1 Historie rizikového a rozvojového kapitálu 
V České republice se rizikový a rozvojový kapitál začal rozvíjet od počátku 90. let. 
První fondy vznikaly za pomoci Evropské unie a USA. Mezi první fondy rizikového 
a rozvojového kapitálu patří např. Českoamerický podnikatelský fond, Regionální 
































Rizikový a rozvojový kapitál se v této době zaměřuje na odvětví jako je stavebnictví, 
chemický průmysl a finanční služby, což je odlišné od ostatních zemí Evropské unie. 
Srovnání ukazuje následující tabulka: (15, str. 9) 
Tabulka 2: Odvětvová struktura investic rizikového kapitálu (2005, %) (Zdroj : (15, str. 98)) 
Odvětví Evropa Česká republika 
Spotřební zboží 15,1 9,0 
Ostatní služby 15,0 24,0 
Komunikace 13,8 0,2 
Zdravotnictví 9,5 0,5 
Počítače 7,6 11,0 
Finanční služby 3,3 22,3 
Chemikálie 2,9 17,0 
Biotechnologie 1,0 n.a. 
Stavebnictví 0,2 13,0 
 
Rok 1997 byl pro český trh rizikového a rozvojového kapitálu významný, protože na trh 
vstoupily silné subjekty. Avšak ani v současné době nelze český trh rizikového 
a rozvojového kapitálu označit jako stabilizovaný. Existují překážky, které brzdí rozvoj 
rizikového a rozvojového kapitálu, jsou jimi daňová legislativa, existující stav 
kapitálových trhů v České republice a nedostatek obecného podvědomí o jeho 
užitečnosti a využitelnosti. (6, str. 80 - 84) 
V posledních letech je nárůst počtu investic zapříčiněn postupným rozšiřování 
povědomí o investování formou rizikového a rozvojového kapitálu mezi vlastníky 
podniků a manažery. (4) 
Oproti ostatním zemím Evropské unie je Česká republika v množství investic 
rizikového a rozvojového kapitálu na nízké úrovni. Fondy rizikového a rozvojového 
kapitálu v České republice získávají obtížněji finanční prostředky do začínajících fází 
rozvoje podniků, čemuž přispívá regulace penzijních fondů a pojišťoven investovat do 
venture fondů. To je důvodem, proč převážná část investic realizovaných v České 






V České republice většina fondů investuje až do pozdějšího stádia rozvoje podniků. Trh 
rizikového a rozvojového kapitálu v České republice zaostává oproti vyspělým zemím 
v investicích do počátečního stádia rozvoje podniku. Je to zapříčiněno tím, že fondy 
působící v České republice realizují investice nad 1 milion EUR. Fondy, které by 
poskytovaly malé investice do 1 milionu EUR v České republice chybí a sítě business 
angels je nenahrazují plnohodnotně. Podnikatelé musí finanční prostředky pro svoji 
komercializaci hledat u svých blízkých a nebo se spoléhat na granty ze státní pokladny. 
Širšímu uplatněné brání strach majitelů ze ztráty majority v rozhodování a nedostatek 
projektů zajišťujících požadovanou výnosnost. Pro fungování vztahu mezi investorem 
a vlastníkem podniku je třeba najít společný cíl, ke kterému by měl podnik směřovat. 
To je jediná cesta, jak správě využít investované prostředky a ubírat se k zakončení 
investice a odchodu investora. (14), (27, str. 32), (4) 
Tabulka 3: Členění investic dle životního cyklu podniku v Evropě a ČR (Zdroj:(CVCA)) 
(v tis. EUR) Celkem Evropa Česká republika 
Seed 144 093 0 
Start-Up 1 848 213 0 
Later-Stage Venture 1 829 421 28 248 
Růstový kapitál 4 493 697 205 889 
Záchranný kapitál 6 83 160 400 
Přefinancování 1 774 590 139 650 
Buyout 11 917 294 1 021 797 
Celkem 2009 22 690 468 1 396 299 
Celkem 2008 52 674 787 434 553 
Celkem 2007 72 011 881 182 368 
Celkem 2006 67 807 541 1 306 300 
 
V České republice působí asociace CVCA (Czech Ventur Capital Asociation), která 
podporuje odvětví rizikového a rozvojového kapitálu v České republice. Asociace byla 
založena v roce 2005 a sídlí v Praze. Zabývá se převážně: 
- Zastupováním svých členů před vládou České republiky a vyjádřením názorů 






- Rozvojem odvětví soukromého kapitálu a zajišťováním vzdělávání pro jejich 
členy. 
- Utvářením podmínek pro rozvoj a zachování kvality obchodního chování 
a profesionálního jednání v oblasti soukromého kapitálu. 
- Podporou rozvoje odvětví soukromého kapitálu v České republice 
a poskytováním konzultací pro jeho rozvoj. 
- Utvářením základny pro komunikaci mezi investory a jejich poradci. 
- Podporou aktivit investorů soukromého kapitálu a příjemců investic na trhu 
kapitálových investic. 
- Podporou příznivějších právních a daňových podmínek v České republice. 
- Realizací činností spjatých s předmětem a cíli asociace. (5) 
2.2.2  Výhody a nevýhody 
 
Výhody 
Investoři rizikového a rozvojového kapitálu se podílí jak na ztrátě, protože podstupují 
stejné riziko jako vlastníci a naopak se budou podílet i na budoucí hodnotě. Jedná se 
o podporu především k dobytí nových trhů a finančního řízení. Umožňuje realizaci 
nadějných, inovačních projektů, na které nemá podnik dostatek vlastních zdrojů 
a nemůže na ně dostat úvěr od banky. Je posílen vlastní kapitál, to vede k zlepšení 
finančních ukazatelů jako je zadluženost nebo likvidita. Investor poskytnutý kapitál 
monitoruj a je vydáván účelově a v určitých etapách. Oproti půjčkám v bance nemusí 
platit žádné splátky ani úrokové náklady během investičního období. Kromě kapitálu 
jsou investoři přínosem při růstu zaměstnanosti, zvýšení tržeb a ziskovosti. 
Nejdůležitějšími faktory růstu ziskovosti je posílení konkurenceschopnosti, výkonnosti 
zaměstnanců a finanční restrukturalizace. Investoři disponují velkým objemem kapitálu 
a mohou si dovolit investovat do projektů rizikovějších. Největší výhodou při 
financování formou rizikového a rozvojového kapitálu je poskytování finančních 
prostředků k realizaci podnikatelského záměru. Investoři s sebou přináší nové 
zkušenosti, znalosti a potřebné kontakty, což je také bezesporu výhodou. 







Hlavní nevýhodou financování rizikovým a rozvojovým kapitálem je, že se jedná 
o proces, který je náročný jak na čas, tak i na finanční zdroje. Se vstupem investora se 
výrazně zmenší vlastnický podíl majitelů. Investoři kryjí vysoké investorské riziko 
s požadovanou výnosností. Dochází k rozšíření počtu vlastníků, což vede ke snížení 
rozhodovací pravomoci. Majitelé musí investora pravidelně informovat o výsledcích 
podnikatelské činnosti. (18, str. 120), (20, str. 58 - 59), (27, str. 380) 
2.3 Subjekty na trhu 
Na trhu rizikového a rozvojového kapitálu existuje více subjektů a organizací. Patří sem 
obchodní andělé, nezávislí investoři, závislí investoři, částečně závislí investoři a vládou 
podporované organizace. 
2.3.1 Obchodní andělé 
Obchodní andělé jsou soukromí investoři, kteří investují svůj kapitál na určitou dobu do 
projektů podniku za účelem dosažení zisku. Investují převážně do podniků 
v počátečních fázích rozvoje. Do podniků, do kterých investují, přináší i své know how 
v podobě odborných znalostí a zkušeností, případně poskytují kontakty na strategické 
partnery. Jde o bývalé manažery nebo podnikatele, kteří chtějí své finance zhodnotit 
a zároveň mají zájem se podílet na strategickém řízení vedoucímu k rozvoji podniku. 
V podniku, do kterého investují i aktivně působí, protože se zaměřují na oblasti, kde 
mohou uplatnit své zkušenosti. O investici do podniku se rozhodují dle atraktivnosti 
podnikatelského záměru a schopnosti jeho majitele. Jsou ochotni investovat i menší 
obnos, který se pohybuje v rozmezí půl miliónu do několika miliónů, za to však 
požadují majoritní podíl a jisté rozhodovací pravomoci. (6, str. 26), (18, str. 108),   
(13, str. 39-40),  
V rámci snížení rizika se investoři sdružují do tzn. Business angles sítí. V České 
republice tuto činnost vykonává Angles Investor Association, Central Europe Angel 
Club, Bussiness Angles Czech a Bussines Angels Network, které podnikům, jež mají 
zájem využít finančních prostředků prostřednictvím obchodních andělů, poskytují 






Ukončení smluvního vztahu mezi obchodními anděly a podnikem je završeno výstupem 
obchodního anděla z podniku formou odprodeje jeho podílu se ziskem, a to většinou 
stávajícím majitelům. (6, str. 26) 
2.3.2 Nezávislí investoři 
Jedná se o subjekty, které zdroje získaly převážně od investičních institucí, zejména 
z penzijních pojišťoven, bank a pojišťoven, od soukromých osob a podnikových 
investorů. Nevzniká však žádný právní závazek mezi investorem a uvedenými subjekty. 
Investoři vytvořili kapitál z více zdrojů a žádný z investorů nedrží většinový podíl. (6, 
str. 26) 
2.3.3 Závislí investoři 
Závislí investoři jsou samostatnými pobočkami nebo divizemi větších organizací, 
zejména bank, penzijních fondů a jiných finančních institucí, které se specializují na 
rizikový a rozvojový kapitál. Uvedené finanční instituce poskytují svým odnožím 
kapitál, které ho jménem mateřského podniku potom spravují. V podniku mají majoritní 
podíl. (6, str. 26) 
2.3.4 Částečně závislí investoři 
Jedná se o závislé investory, které kromě fondů založených závislé na svém mateřském 
podniku, spravují fondy vytvořené nezávisle na mateřském podniku. (6, str. 26) 
2.3.5 Vládou podporované organizace 
Investoři, kteří získali kapitál z vládních zdrojů, a to buď přímo nebo nepřímo 
z vládních zdrojů. (6, str. 26) 
2.4 Typy rizikového a rozvojového kapitálu 
U kapitálových investic je vhodné odlišit některé formy, a to v závislosti na vývoji 
podniku a účelu ke kterému je kapitál využíván. Každá z uvedených fází je jinak 
náročná na financování a vyhledávání zdrojů. (6, str. 20) 
2.4.1 Předstartovní financování 
V této fázi většinou ještě podnik neexistuje nebo se nachází v počáteční fázi vzniku. Jde 






patentované ochrany, zpracování podnikatelského plánu, výběru manažerského týmu 
a všech činností, které se týkají založení podniku. Tento typ financování většinou 
nepřinese investorovi zisk dříve než za 7 až 12 let, jedná se proto o nejrizikovější typ 
investice, protože v průběhu rozvoje podniku může dojít k mnoha neočekávaným 
událostem. Z tohoto důvodu je i míra zisku vyšší. Investory v této fázi bývají rodina, 
přátelé a obchodní andělé. Věnuje se jím velmi malá část fondů rizikového 
a rozvojového kapitálu. (6, str. 20 - 21), (15, str. 99) 
2.4.2 Startovní financování 
Jedná se o financování podniku, který již má sestavený byznys plán. V této fázi již  
existuje výrobek či služba, vedení a organizační zabezpečení prodeje, jsou ukončeny 
tržní průzkumy a je nalezen daný trh, na kterém chce uspět. Je rozvíjena výroba, 
obstarávají se potřebné licence a prostory pro fungování podniku a to jak kancelářské, 
tak v případě potřeby i skladovací.  Návratnost není menší jak 5 až 10 let a riziko je 
stále značné. Hlavními investory v této fázi jsou obchodní andělé a začíná se objevovat 
i zájem fondů rizikového a rozvojového kapitálu. (6, str. 21), (15, str. 99) 
2.4.3 Financování počátečního rozvoje 
Jde o financování podniků, které již začínají fungovat a směřují k dalšímu rozvoji. 
Podniky nemají dostatek majetku, kterým by mohly ručit, a proto nejsou schopny získat 
úvěr u bankovních institucí. Finanční prostředky jsou použity např. na výrobu nových 
produktů, rozšíření výroby nebo expanzi na nové trhy. Jde o investici s menším rizikem, 
avšak stále značným z důvodu nestability podniku na trhu. Návratnost investice se 
předpokládá v rozmezí 4-7 let. V této fázi je již větší zájem fondů rizikového 
a rozvojového kapitálu. (6, str. 21), (15, str. 99) 
2.4.4 Rozvojové financování 
Tento typ financování se poskytuje již zaběhnutým podnikům, které již mají určité 
jméno na trhu a chystají se na další expanzi např. rozšíření výroby, vybudování nové 
tržní sítě a proniknutí na vzdálenější trh. Riziko této investice je již daleko nižší. Doba 
návratnosti je zpravidla 2 až 5 let. Tento druh financování poskytuje přes 50 %  






2.4.5 Záchranné financování 
Jde o financování do podniku, který má finanční potíže a hrozí krach. Tento typ 
financování není poskytován často a zabývají se jím většinou specializované fondy. 
Často bývá spojen s existencí růstového programu, který po stabilizaci situace ve 
podniku umožní další rozvoj. Účelem je vytvoření finanční stability pro oživení 
správného fungování podniku. (6, str. 21) 
2.4.6 Náhradní financování 
Tento typ investice používají zpravidla podniky, které jsou zatíženy nákladovými úroky 
z důvodu vysokého podílu cizích zdrojů. Tento problém řeší navýšením základního 
jmění, tzn. cizí kapitál je nahrazen vlastním jměním. Tato investice s sebou nese 
poměrně velké riziko a investor je ochoten poskytnout kapitál pouze v případě jistoty, 
že pouze úrokové zatížení brání podniku k dalšímu rozvoji. (6, str. 22) 
2.4.7 Financování akvizic 
V tomto případě je kapitál určen na nákup jiného podniku či části podniku. Většinou se 
jedná o nákup již běžícího podniku, který má na trhu určité jméno a dají se zhodnotit 
schopnosti managementu, finanční situaci a budoucí potenciál podniku, proto bývá 
riziko těchto investic zpravidla velmi nízké. (6, str. 22) 
2.4.8 Manažerské odkupy 
Jde o situaci, kdy management podniku odkupuje část podniku, ve kterém působí. 
„Tento odkup není možno jistit aktivy prodaného podniku, a proto se zájemci obracejí 
o pomoc na investory rizikového a rozvojového kapitálu. Cenu musí nakonec uhradit ze 
svých výnosů sám kupovaný podnik, proto tyto investice připadají v úvahu pouze 
u podniků velmi výnosných.“ Jedná se o investici s nižším rizikem, pokud je splněna 
podmínka, že se jedná o podnik s vysokým výnosem. Doba návratnosti je zpravidla 4 až 
6 let. Tento druh financování nabízejí skoro všichni investoři působící na trhu 




















Obr. 2: Vliv stádia podniku a jeho velikost na typ financování venture kapitálem (Zdroj: (12, str. 107)) 
 
2.5 Faktory úspěšnosti a kritéria rozhodování investorů 
Hlavním kritériem investorů rizikového a rozvojového kapitálu je předložení 
atraktivního podnikatelského záměru a schopnosti úspěšné realizace tohoto 
podnikatelského záměru. (19, str. 44) 
2.5.1 Faktory úspěšnosti 
Jako hlavní faktory úspěchu je spolupráce s vlastníky. Je důležité mít společný zájem, 
chování v podnikání a odborný management. Investor by měl mít dohled nad podnikem, 
do kterého vstoupil a měl by se posílet i na jejím spravování. Začátku spolupráce musí 




























A v neposlední řadě musí mít investor jasně danou strategii a načasovaný exit.           
(19, str. 45) 
2.5.2 Kritéria pro rozhodování o investici 
Nejdůležitější kritéria jsou atraktivní podnikatelský záměr, který přinese podniku 
dlouhodobou konkurenční výhodu. Pro posouzení atraktivnosti podnikatelského záměru 
je třeba analyzovat okolí podniku. Od toho je pak odvozena výše potencionálního 
výnosu podnikatelského záměru. Dalším kritériem je kvalifikované a loajální vedení 
podniku. Mezi investorem a společností musí fungovat vzájemná důvěra. Investoři se 
zabývají monitorováním a kontrolou. Řízení zpravidla zůstává původnímu 
managementu. Posledním kritériem je délka investování a možnost hladkého exitu 
z podniku. (19, str. 45) 
2.6 Proces financování soukromým kapitálem 
Doba trvání investičního procesu se liší a to v závislosti na míře připravenosti klienta 
a kvalitě dodaných podkladů. Obvyklá doba se pohybuje v rozmezí jednoho měsíce až 
rok. Vlastní investiční proces od jejího schválení až do podpisu smlouvy a převodu 
finančních prostředků nebývá kratší než 1 měsíc a delší než 1 rok. V každém 
investičním podniku probíhá investiční proces různým způsobem, rozdíly spočívají 
v míře formalizace investičních procesů. (6, str. 93) 
První fáze 
První fáze spočívá v počátečním kontaktu podniku s investičním manažerem. V této fázi 
žadatel investice oslovuje větší počet investorů. Cílem této etapy je vymezit si představy 
obou zúčastněných stran a nalezení vzájemné shody o parametrech investice. Manažer 
investice vyhodnotí, zda podnik odpovídá investičním kriteriím a předkládá 
investičnímu fondu krátkou zprávu o investičním záměru. Dále investiční manažer 
uzavře s podnikem dohodu o mlčenlivosti a ochraně důvěrných informací. V první fázi 









Začíná, když je investorovi předložen podnikatelský záměr, který by měl již obsahovat 
všechny dokumenty požadované investorem. Jeho obsahem by mělo být komplexní 
představení podniku, daný produkt, vizi podniku a měl by vyzdvihovat silné stránky 
podniku. Podnikatelský plán je podroben předběžné prověrce, jejímž cílem je formální 
úplnost a shoda s požadavky investiční strategie fondu. Tento plán je pro investory 
prvním dojmem, který si udělají o záměru podniku. Důležitá je i technická úroveň 
zpracování, protože má vypovídající schopnost o schopnostech manažerů podniku. 
Investiční manažeři se v této fázi snaží získat předběžný souhlas investičního výboru 
fondu, který má konečné slovo o realizaci investice. U některých fondů požadují 
členové investičního výboru již v této fázi doplňující informace. Předložená oficiální 
investiční nabídka obsahuje údaje o výši, struktuře a za jakých podmínek jsou investoři 
ochotni realizovat investici. Nabídka poukazuje na vážný zájem o investici a vymezuje 
rámce dalšího jednání, nemá však ještě právní závaznost. (6, str. 94 - 95) 
Třetí fáze  
Třetí fáze bývá nejnáročnější fází investičního procesu. Podnikatelský plán a zájemci 
jsou podrobněji prověřováni. Cílem je ověřování údajů o podnikatelském záměru, 
proveditelnosti a to jak technické, tak i finanční a analyzovat rizika. 
Investiční manažeři v této fázi zapojují externí konzultanty k zodpovězení technických 
otázek, které si neumí zodpovědět sami. Též spolupracují s auditory a autorizovanými 
účetními z důvodu vypracování finanční stránky podnikatelského plánu. Ověřují se 
i doklady o právním statutu finančního podniku, jejích vlastníků a manažerů, někdy 
bývá ověřování podrobnější a spočívá i v kontrole smluv dodavatelských, 
odběratelských a zaměstnaneckých. V této fázi je odmítnuta většina požadavků. Jedná 
se také o objemu, časovém rozložení a finančních prostředcích, které fond rizikového 
a rozvojového kapitálu do podniku poskytne. V této fázi mohou investoři rozhodnout, 
že budou investici syndikovat, což znamená spojení několika investorů dohromady, 






investici. Syndikace představuje pro investiční podnik v případě úspěchu nižší zisk, na 
druhou stranu je i snížením rizika v případě neúspěchu. 
Po projednání kombinace forem financování zbývá k dojednání otázka zástupců 
investora v orgánech klientského podniku a s nimi spojených práv a odškodnění 
v případech odvolání, na finanční náklady za realizaci operace a za externí konzultanty. 
Na závěr investiční manažeři zpracovávají investiční návrh, který vychází 
z podnikatelského plánu a konečný investiční návrh je předkládán investičnímu výboru 
fondu ke schválení. (6, str. 95-97) 
Čtvrtá fáze 
Závěrečná fáze začíná až po schválení investičního návrhu výborem. V této fázi je 
rozhodnuto o konečné verzi textu smlouvy a jejím podepsáním, poté jsou z účtu 
investora převedeny finanční prostředky na účet dojednaný ve smlouvě.  
V převážné většině případů se nejedná pouze o jednu smlouvu, ale soubor dokumentů, 
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2.7 Zhodnocení investice 
Před ukončením investice, by měl investor znát všeobecně uznávanou hodnotu podniku 
a následně i cenu za jeho podíl. Hodnocení úspěšnosti investice se zjistí porovnáním 
výše investice před vstupem do podniku a její hodnotu při výstupu z podniku. 
Doporučuje se hodnocení pomocí tzn. vnitřního výnosového procenta IRR, protože toto 
hodnocení zahrnuje časovou hodnotu peněz. Výhoda spočívá v jednoduchosti výpočtu 
a respektování časového průběhu investice. Hodnota IRR se zjistí vyřešením rovnice. 
(3, str. 102) 
2.8  Zakončení investice 
Výnosnost investice může investor rizikového a rozvojového kapitálu zhodnotit až po 
vystoupení z podniku a obdržení zisku. Předpokladem výstupu je uplynutí doby na 
kterou byla investice sjednána. Před výstupem investora by měly být ukončeny všechny 
vztahy s klientem, např. splacení všech úvěru, které klientovi poskytl. Investor 
z podniku může vystoupit pěti způsoby, a to zpětným odkupem, prodejem 
strategickému partnerovi, uvedením na trh, refinancováním a nedobrovolným výstupem. 
Cílem investora je prodat svůj podíl s co největším výnosem. Před prodejem svého 
podílu je nutné zjištění tržní hodnoty podniku. (6, str. 106), (18, str. 117) 
2.8.1 Zpětné odkoupení 
Zpětné odkoupení je v současné době nejčastějším výstupem z investice. Jedná se 
o situaci, kdy management podniku odkupuje od investora akcie podniku, ve kterém 
působí. Tento druh výstupu investora je pozitivně přijímán managementem podniku, je 
to způsob, jakým mohou původní vlastníci získat upět svůj podnik. Management 
podniku získá prostředky většinou pomocí úvěru nebo transakčním kapitálem. 
 (6, str. 106), (18, str. 118)  
2.8.2 Prodej strategickému partnerovi 
 Tento způsob je využíván v případě, když management podniku nedisponuje 
dostatečnými finančními prostředky, a nebo nemá zájem o odkup podílu. Jedná se 
o prodej podílu investora třetí straně, například podniku působícímu ve stejném odvětví. 






struktury a získat touto akvizicí významný synergický efekt, za který je ochoten zaplatit 
odpovídající cenu. Proto jsou prodeje vlastnických podílů strategickému partnerovi 
realizované se značným ziskem.“ (19, str. 50) 
V České republice se jedná o nejperspektivnější cestu. Strategický partner na rozdíl od 
veřejného akcionáře je ochoten se smířit i s nižšími parametry podniku, ale požaduje od 
podniku  podporu jeho aktivit. (6, str. 107) 
2.8.3 Uvedení na burzu 
Obecně platí, že uvedení jakékoliv podniku na veřejný trh cenných papírů vyžaduje 
určitou velikost a prosperitu podniku. V případě, že se podnik na trh dostane, znamená 
to, že jde o podnik dynamický, který se úspěšně rozvíjí. Na veřejných trzích jsou 
obchodníci ochotni za takový podnik zaplatit nezanedbatelný objem finančních 
prostředků, které přináší investorům rizikového a rozvojového kapitálu významnou 
provizi. Jedná se o proces komplikovaný a náročný na čas. Tento výstup investora je 
považován za nejvýnosnější, avšak vzhledem k uvedeným skutečnostem se jedná  
o výstup nejméně častý. (6, str. 107) 
2.8.4 Refinancování 
Refinancování se používá v případě, když fond rizikového a rozvojového kapitálu 
potřebujeme investici ukončit. Fond prodá svůj podíl dalšímu fondu soukromého 
kapitálu, který se specializuje na financování dalšího rozvoje podniku, protože podnik 
není ještě připraven k veřejnému úpisu akcií. (19, str. 54) 
2.8.5 Nedobrovolné vystoupení 
Nedobrovolné vystoupení je nejhorší variantou výstupu investora z podniku. Znamená 
pro investora spíše ztrátu než očekávaný zisk. Jedná se o situaci, kdy se nepodaří přes 
veškerou snahu a prověřování podniku naplnit podnikatelský záměr. V tomto případě se 
snaží investiční manažeři získat zpět co nejvyšší množství investovaných finančních 
prostředků. Finanční prostředky se snaží získat buď prodejem svého podílu, avšak pod 







2.9 Teoretická východiska pro finanční analýzu 
Pomocí finanční analýzy se dá zjistit, zda je podnik dostatečně ziskový, zda využívá 
efektivně svá aktiva, zvládá včas platit své závazky atd.. Finanční analýza napomáhá 
komplexně zhodnotit finanční situaci podniku. Zdrojem informací jsou účetní výkazy 
podniku, kterými jsou rozvaha, výkaz zisku a ztrát, cash flow, příloha k účetní závěrce 
a přehled o změnách vlastního kapitálu. (17, str. 17 - 18) 
V diplomové práci popíši jednotlivé ukazatele, které budou použity pro zhodnocení 
financování rizikovým a rozvojovým kapitálem u vybraných podniků.  
2.9.1 Absolutní ukazatele 
"Absolutní ukazatele se využívají zejména k analýze vývojových trendů (srovnání 
v časových řadách - horizontální analýza) a k procentnímu rozboru komponent  
(jednotlivé položky výkazů se vyjadřují jako procentní podíly těchto komponent - 
vertikální analýza)."  (17, str. 67)  
Horizontální a vertikální analýza slouží ke snadnějšímu nahlédnutí do výkazů a slouží k 
prvotní orientaci v hospodaření podniku. Pomocí těchto analýz jsou odkryty 
problémové oblasti, na které by se měl podnik více zaměřit. Cílem vertikální 
a horizontální analýzy je rozbor finanční situace za minulé období a jeho příčin. (1) 
Horizontální analýza 
Horizontální analýza porovnává změny položek výkazů v čase, nejčastěji 
k předchozímu období. Výsledek může být pozitivní nebo negativní změna. Položky 
jsou porovnávány po řádcích, horizontálně, z toho je odvozen název horizontální 
analýza absolutních ukazatelů. Změny jsou vyjádřeny buď absolutní změnou a nebo 
jejím procentním vyjádřením k předchozímu období. Absolutní změna udává, o kolik 
jednotek se změnila příslušná položka v čase. Procentní změna vyjadřuje, o kolik 
procent se změnila příslušná položka v čase. (17, str. 68) 
Absolutní změna=Ukazatel(t) - Ukazatel(t-1) 








Vertikální analýza spočívá v procentním vyjádření jednotlivých položek účetních 
výkazů ke zvolenému základu. Při analyzování rozvahy jsou položky výkazů vyjádřeny 
jako procento z bilanční sumy. Při rozboru výkazů zisku a ztráty se jako základ obvykle 
používá velikost celkových výnosů nebo tržeb. Protože se pracuje s účetními výkazy 
v jednotlivých letech od shora dolů, hovoříme vertikální analýze. Vertikální analýza 
slouží pro meziroční a mezipodnikové srovnání. (17, str. 68) 
2.9.2 Poměrové ukazatele 
Pomocí poměrových ukazatelů lze získat rychlou představu o finanční situaci 
v podniku, proto patří mezi jednu z nejoblíbenějších metod. Poměrové ukazatele dávají 
do poměru položky rozvahy, výkazu zisku a ztráty a případně i cash flow. 
Mezi poměrové ukazatele patří ukazatele zadluženosti, likvidity, rentability, aktivity, 
ukazatele kapitálového trhu a další. Výsledné hodnoty je třeba pečlivě zvažovat. Každý 
podnik je jedinečný a nelze se řídit jen doporučenými hodnotami. Ekonomická realita je 
složitější a ukazatele je potřeba brát jako orientační. (17, str. 84), (1) 
Rentabilita celkového kapitálu  
Pomocí ukazatele ROA se dá určit výkonnost podniku. Je ukazatelem efektivnosti, 
jakou podnik řídí své zdroje. ROA vyjadřuje poměr zisku a celkových aktiv bez ohledu 
na to, zda jsou financovány ze zdrojů vlastních, cizích, krátkodobých nebo 
dlouhodobých. Do čitatele můžeme dosadit buď EBIT a nebo EAT. V případě, že je 
dosazen do čitatele EBIT, měří se výkonnost před odpočtem daní a nákladových úroků. 
EBIT se doporučuje použít při hodnocení podniků s rozdílnými daňovými podmínkami 
a lišícím se podílem dluhu ve finančních zdrojích. Při dosazení EAT je měřena 
výnosnost po odpočtu daní a nákladových úroků. V případě použití EAT, kdy jsou 
zahrnuty úroky do nákladů, dochází ke snížení zisku a tím i k nižší dani z příjmu. 
V diplomové práci bude použit výpočet pomocí EAT. (13, str. 55), (17, str. 99) 






Rentabilita vlastního kapitálu 
Pomocí ROE se zjišťuje výnosnost kapitálu vloženého akcionáři, společníky a dalšími 
investory. ROE je měřítkem efektivnosti, jak společnost nakládá s vlastním kapitálem. 
Důležité je, aby hodnota ukazatele byla vyšší než úroky. Pokud je hodnota ukazatele 
vyšší než úroky, je to pro investora signál, že je výnos dostatečný a odpovídá značnému 
riziku. (13, str. 57), (26, str. 344 - 345) 
Platí zde, že vlastní kapitál je dražší než cizí, to je důležité brát v úvahu při rozhodování 
o struktuře zdrojů. V případě, že bude rentabilita vlastního kapitálu nižší nebo rovna 
výnosnosti cenných papírů garantovaných státem, investor bude investovat do 
výnosnější investice, to povede k zániku podniku. (20, str. 57) 
ROE = EAT/VK×100 
Rentabilita tržeb (ROS) 
Pomocí ukazatele je vyjádřená zisková marže, která je pro investory důležitá pro 
hodnocení úspěšnosti podnikání. Ziskovou marži je dobré porovnávat s podniky se 
stejnou charakteristikou. (17, str. 98) 
ROS = EBIT/tržby×100 
Celková zadluženost 
Celková zadluženost patří mezi poměrové ukazatele, které umožňují získat představu 
o finanční situaci v podniku. U zadluženosti se musí přihlížet na příslušnost k odvětví 
a schopnost splácení úroků z dluhů. Doporučená hodnota ukazatele se pohybuje 
v rozmezí 30-60%. (17, str. 85-86) 
Celková zadluženost = cizí zdroje/aktiva celkem 
Úrokové krytí 
„Úrokové krytí charakterizuje výši zadluženosti pomocí schopnosti podniku splácet 
úroky.“Při počítání se vychází z výsledovky a počítá se krytí nákladů na cizí kapitál 
ziskem před úroky a zdaněním. Zvýšenou pozornost je třeba věnovat vývoji tohoto 
ukazatele před zdaněním. Pokud podnik vytváří zisk, je hodnota ukazatele vyšší než 1 






vyšší než 5, aby podnik měl prostředky na platbu daní daných státem a  aby vlastník 
inkasoval zisk. (13, str. 342), (17, str. 87) 
Úrokové krytí=EBIT/Nákladové úroky 
2.9.3 Analýza efektivnosti investic 
Podstatou hodnocení investice je porovnávání nákladů na investici s výnosy plynoucí 
z Realizace investice. Výnosem z investice je přírůstek cash flow (čistého zisku 
a majetku). (21, str. 139 - 140) 
Současná hodnota očekávaných výnosů 
Jedná se o výpočet peněžního obnosu, který musí být investován, aby byla ve stanovené 
době získán zpět větší o očekávané výnosy. (21, str. 142) 
SH = BH/( + ) 
Čistá současná hodnota 
Čistá současná hodnota se považuje za prvotní metodu hodnocení investice. Je 
vyjádřena jako rozdíl cash flow a počátečních nákladů na investici. V případě, že je 
výsledek kladná hodnota, by investice měla zaručit zvýšení hodnoty podniku. (21, str. 
143) 
č = SH-=∑  /( + )- 
Index výnosnosti 
Výpočtem indexu výnosnosti zjistíme poměr současné hodnoty očekávaných výnosů z 
cash flow a investičních nákladů. Je-li hodnota větší než 1, může se investice přijmout. 
(21, str. 143) 
PI = SH/ 
Vnitřní výnosové procento 
Vnitřní výnosové procento je vymezeno jako diskontní úroková míra, při které je 






výnosové procento by mělo dosahovat vyšších hodnot než úroková míra. (21, str. 144 - 
145) 
NPV = +č/(č − č)x( − ) 
Doba návratnosti 
Doba návratnosti je období, za které tok výnosů přinese hodnotu rovnající se původním 
nákladům na investici. (21, str. 145) 




















3 Analýza současného stavu 
V této části diplomové práce budou uvedeny základní informace o vybraném vzorku 
podniků financovaných rizikovým a rozvojovým kapitálem a dále zhodnocena úroveň 
finančního hospodaření těchto podniků v čase s využitím metod finanční analýzy. 
Navazující syntéza výsledků zdůrazňuje pozitivní a negativní vliv vstupu rizikového 
investora do podniku na jeho finanční výsledky. 
Finanční situace vybraného vzorku podniku bude posouzena souborem absolutních 
a poměrových ukazatelů, které mají vliv na další vývoj spolupráce s investorem. 
Absolutní ukazatele budou ověřeny metodami horizontální a vertikální analýzy, kde je 
možné sledovat ekonomický vývoj ve vztahu k minulému období. Podkladem pro 
zpracování ukazatelů finanční analýzy budou účetní závěrky. 
3.1 Foreign Investment a.s. 
Právní forma:  akciová společnost 
Předmět podnikání :  výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách  1 až 3 
    živnostenského zákona 
Datum založení:  30. června 2010 
Sídlo:    Brno 
Do podniku Foreign Investment a.s. vstoupil investor 2.1.2013 a poskytnul příspěvek 
mimo základní kapitál (do kapitálového fondu) ve výši 38 623 tisíc Kč. Tyto peníze 
poskytnul na realizaci projektu obnovitelných zdrojů na území Rumunska. Od vstupu 
investora do dnešního dne se projekt prozatím nerealizuje z důvodu neprůchodnosti 
legislativy státu související se získáním licence na výrobu elektrické energie. Dle 
zjištěných informací má tento projekt stále budoucnost. V současné době je založen 
dceřiný podnik v Rumunsku s názvem DecriseIndustry RO, který je připravený na 
zahájení realizace rumunského projektu. Z důvodu velké finanční náročnosti projektu 
podnik Foreign Investment a.s. se jiným projektem nezabývá. Vnímá vstup do segmentu 






v oblasti obnovitelných zdrojů a připraví si tak stabilizační prvek nezbytný pro cíle 
v dlouhodobém horizontu.  
3.1.1 Analýza absolutních ukazatelů 
V roce 2012 jsou aktiva tvořena krátkodobými pohledávkami ve výši 32 018 tisíc Kč, 
převážná část těchto aktiv činila poskytnutá záloha na projekt v Rumunsku  
31 763 tisíc Kč, dále krátkodobým finančním majetkem 1 693 tisíc Kč a zásobami 
8 tisíc Kč. V roce 2013 podnik vykazoval aktiva ve výši 40 545 tisíc Kč, aktiva vzrostla 
oproti roku 2012 o nakoupený podíl v jiném podniku. Jednalo se o podíl v rumunském 
podniku DecriseIndustry RO a to je výši 3 667 tisíc Kč. Poskytnuté zálohy vzrostly 
o 3 424 tisíc Kč na rumunský projekt. V roce 2014 nebyly zaznamenány výrazné změny 
v aktivech, jen přibyla pohledávka ve výši 39 tisíc Kč a podnik eviduje nepatrný pohyb 
ve finančním majetku. 
Tabulka 4: Majetková struktura  Foreign Investment a.s. v tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování  dle 
výročních zpráv Foreign Investment a.s. ) 
Položky rozvahy podniku 2012 2013 2014 
AKTIVA CELKEM 33 719 40 545 40 582 
STÁLÁ AKTIVA 0 3 667 3 667 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 
Dlouhodobý finanční majetek 0 3 667 3 667 
OBĚŽNÁ AKTIVA 33 719 36 878 36 915 
Zásoby 8 0 0 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 39 
Krátkodobé pohledávky 32 018 35 187 35 187 
Krátkodobý finanční majetek 1 693 1 691 1 689 












Tabulka 5: Horizontální a vertikální analýza aktiv 
výročních zpráv Foreign Investment a.s. )
 
Položky rozvahy podniku 
AKTIVA CELKEM 
STÁLÁ AKTIVA 
Dl. nehmotný majetek 
Dl. hmotný majetek 








Graf 1: Aktiva v netto formě
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Foreign Investment a.s. (Zdroj: vlastní zpracování  dle
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2012 2013 2014 2013/2012
100,0% 100,0% 100,0% 20,2
0,0% 9,0% 9,0% 100
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 9,0% 9,0% 100
100,0% 91,0% 91,0% 9,4%
0,0% 0,0% 0,0% -100,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
95,0% 86,8% 86,8% 9,9%
 5,0% 4,2% 4,2% -0,1%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
 Foreign Investment a.s. (Zdroj: vlastní zpracování  dle
 Investment a.s. je podstatné, že vlastní kapitál od 
ůst. Výše základního kapitálu je nem
ůsobena vstupem investora do podniku a vkladem
ů. Podnik není ziskový, ve sledovaném období 
ěnu registrují dlouhodobé závazky
2013 2014



























způsobena uhrazením závazku investorem, který plynul ze zápůjčky od nebankovní 
instituce.  Ostatní změny cizích zdrojů jsou nepatrné související s provozem podniku. 
Tabulka 6: Finanční struktura  Foreign Investment a.s. v tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování dle 
výročních zpráv Foreign Investment a.s.) 
Položky rozvahy podniku 2012 2013 2014 
PASIVA CELKEM 33 719 40 545 40 582 
VLASTNÍ KAPITÁL 1 956 40 504 40 513 
Základní kapitál 2 000 2 000 2 000 
Kapitálové fondy 0 38 624 38 623 
VH minulých let a fondy -44 -44 -119 
VH běžného účetního období 0 -76 9 
CIZÍ ZDROJE 31 763 41 69 
Rezervy 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 31 763 17 27 
Krátkodobé závazky 0 24 42 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 0 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 0 0 0 
 
Tabulka 7: Horizontální a vertikální analýza pasiv  Foreign Investment a.s. (Zdroj: vlastní zpracování  
dle výročních zpráv ForeignI nvestment a.s.) 
 Vertikální analýza Horizontální analýza (změny v %)
 
Položky rozvahy podniku 2012 2013 2014 2013/2012 2014/2013 
PASIVA CELKEM 100,0% 100% 100% 20,2% 0,1% 
VLASTNÍ KAPITÁL 5,8% 99,9% 99,8% 1970,8%
 
0,0% 
Základní kapitál 5,9% 4,9% 4,9% 0,0% 0,0% 
Kapitálové fondy 0,0% 95,3% 95,2% 100,0% 0,0% 
VH minulých let a fondy -0,1% -0,1% -0,3% 0,0% -170,5% 
VH běžného účetníh. období 0,0% -0,2% 0,0% -100,0% 111,8% 
CIZÍ ZDROJE 94,2% 0,1% 0,2% -99,9% 68,3% 
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dlouhodobé závazky 94,2% 0,0% 0,1% -99,9% 58,8% 
Krátkodobé závazky 0,0% 0,1% 0,1% 100,0% 75,0% 
Bankovní úvěry a výpomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
 
Výnosy jsou v roce 2012 a 2013 na stejné úrovni ve výši 8 tisíc Kč. V roce 2014 podnik 
zaznamenal nárůst výnosů o 588 % v porovnání s rokem 2013, výnosy se zvýšily na 
39 tisíc Kč. Výnosy se však netýkají projektu, jsou získané jinou činností. Z hlediska 
dosahovaných výnosů je evidentní, že podnik nemá výrobní charakter, je ekonomicky 





Tabulka 8: Analýza výnosů
výročních zpráv Foreign Investment a.s.
Položky rozvahy podniku 
Tržby z prodeje zboží 
Výkony 
Tržby za prodej výrobků a služeb
Změna stavu zásob a služeb 
VÝNOSY 
 
Tabulka 9: Horizontální a vertikální an
dle výročních zpráv Foreign Investment a.s.
Položky rozvahy podniku 
Tržby z prodeje zboží 
Výkony 
Tržby za prodej výrobků a služeb




Graf 2: Výnosy Foreign
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v Rumunsku se nedaří realizovat v časovém harmonogramu. Je zřejmé, že podnik je 
dosud ekonomicky nevýkonný.  
Tabulka 10: Analýza nákladů Foreign Investment a.s. v tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování dle 
výročních zpráv Foreign Investment a.s.) 
Položky výkazu zisku a ztráty 2012 2013 2014 
Náklady na prodej zboží 0 1 0 
Výkonová spotřeba 4 23 29 
Spotřeba materiálu a energie 4 0 0 
Služby 0 23 29 
Osobní náklady celkem 0 0 0 
Daně a poplatky 2 2 0 
Odpisy dlouhodobého majetku 0 0 0 
Jiné provozní náklady 0 30 0 
Ostatní finanční náklady 1 0 0 
Úroky 1 12 1 
Daň z příjmů za běžnou činnost 0 0 0 
NÁKLADY 8 68 30 
 
Tabulka 11: Horizontální a vertikální analýza nákladů  Foreign Investment a.s. (Zdroj: vlastní 
zpracování  dle výročních zpráv Foreign Investment a.s.) 
 Vertikální analýza Horizontální analýza (změny v %)
 
 2012 2013 2014 2013/2012 2014/2013 
Náklady na prodej zboží 0,0% 1,5% 0,0% 100,0% -100,0% 
Výkonová spotřeba 50,0% 33,8% 96,7% 475,5% 26,1% 
Spotřeba materiálu a energie 50,0% 0,0% 0,0% -100,0% 0,0% 
Služby 0,0% 33,8% 96,7% 100,0% 26,1% 
Osobní náklady celkem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Daně a poplatky 25,0% 3,0% 0,0% 0,0% -100,0% 
Odpisy dlouhodobého majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Jiné provozní náklady 0,0% 44,1% 0,0% 100,0% -100,0% 
Ostatní finanční náklady 12,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Úroky 12,5% 17,6% 3,3% 1100,0% -91,7% 
Daň z příjmů za běž.činnost 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
NÁKLADY 100,0% 100,0% 100,0%% 750,0% -55,9% 
3.1.2 Analýza poměrových ukazatelů 
Ukazatele rentability 
ROA: Rentabilita celkového kapitálu v roce 2012 je nulová z důvodu nulového 
výsledku hospodaření za účetní období.  V roce 2013 je ukazatel dokonce záporný a je 






dosahuje podnik kladného výsledku hospodaření a proto je rentabilita celkového 
kapitálu kladná.  
ROE: Rentabilita vlastního kapitálu ve sledovaném období je téměř totožná 
s rentabilitou celkového kapitálu. Změny byly způsobeny vstupem investora a investicí 
do finančního majetku podniku. Výsledek hospodaření v tomto období rentabilitu 
vlastního kapitálu ovlivnil záporně z důvodu záporného nebo nevýznamného 
hospodářského výsledku. 
ROS: Hodnota ROS má v roce 2012 hodnotu 0 % a to v přímé návaznosti na nulový 
výsledek hospodaření před zdaněním. Rentabilita tržeb v roce 2013 je v kladných 
číslech, avšak takto vypočtená hodnota není objektivní z důvodu záporného vlastního 
kapitálu a záporného výsledku hospodaření. V roce 2014 se zvýší tržby na 39 tisíc Kč 
a výsledek hospodaření před zdaněním vychází zisk 9 tisíc Kč.  V tomto roce rentabilita 
tržeb dosahuje kladných hodnot ve výši 23 %. Podnik byl schopen při dané úrovni tržeb 
vykazovat zisk. Dle vykazovaných hodnot rentability tržeb je zřejmé, že podnik nemá 
silnou pozici na trhu.  
 
Tabulka 12: Ukazatele rentability Foreign Investment a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle výročních zpráv 
Foreign Investment a.s.) 
Ukazatele rentability 
Rok 2012 2013 2014 
ROA 0% -0,19% 0,02% 
ROE 0% -0,19% 0,02% 
ROS 0% - 23,08% 
 
Ukazatele zadluženosti 
Celková zadluženost: V roce 2012 jsou cizí zdroje tvořeny dlouhodobými závazky. 
Podnik si půjčil od nebankovní instituce 32 000 tisíc Kč, z tohoto důvodu podnik 
vykazuje v roce 2012 celkovou zadluženost ve výši 94 %. Vstupem investora v roce 
2013, příspěvkem do kapitálových fondů a následnou úhradou zápůjčky včetně 
příslušenství od nebankovní instituce se celková zadluženost snížila a blíží se 0 %. Cizí 
zdroje se snížily na 41 tisíc Kč, jejich složení tvoří 17 tisíc Kč dlouhodobé závazky,  





jen nepatrně přibližně, 
závazky a 42 tisíc Kč krátkodobé závazky
obdobnou zadluženost jako v roce 
Tabulka 13: Celková zadluženost 
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výnosů, které byly vyšší než provozní náklady. V tomto roce podnik vykazoval zisk  
9 tisíc Kč a nákladové úroky 1 tisíc Kč. Chci podotknout, že v roce 2014 podnik 
neevidoval zápůjčku od nebankovní instituce, ta byla splacena investorem v roce 2013. 
Dle vypočtených hodnot usuzuji, že bez vstupu investora by podnik nebyl schopen plnit 
své závazky. 
Tabulka 14: Úrokové krytí Foreign Investment a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle výročních zpráv 
Foreign Investment a.s.) 
Úrokové krytí 
Rok 2012 2013 2014 
Úrokové krytí 0 -6,33 9,00 
 
3.1.3 Syntéza výsledků 
V roce 2012 podnik vykazoval vysokou míru zadluženosti, ta se snížila vstupem 
investora v roce 2013 příspěvkem do kapitálových fondů a následnou úhradou zápůjčky 
včetně příslušenství od nebankovní instituce. Vstup rizikového investora zachránil 
podnik, který je nositelem projektu, před insolvencí a otevřel prostor pro realizaci 
investice v případě očekávané změny podmínek. 
 Je zřejmé, že podnik je dosud ekonomicky nevýkonný.  Realizace projektu se dostala 
do časového skluzu z externích příčin. 
3.2 SEDREN s.r.o. 
Právní forma:   společnost s ručením omezeným 
Předmět podnikání :  výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách  1 až 3 
    živnostenského zákona 
Datum založení:  25. února 2009 
Sídlo:    Pardubice 
V roce 2010 SEDREN s.r.o. zrealizoval výstavbu fotovoltaické elektrárny v celkové 
výši 9 679 tisíc Kč. Celý tento projekt byl financován od bankovní instituce. Od začátku 






ztráta. Velké zatížení tvoří srážková daň z výnosů ze solární energie a to ve výši 26 % 
z výkupní ceny a ze zeleného bonusu 28%, spolu s nákladovými úroky spojenými 
s bankovním financováním. Podnik není ziskový. Ztráta je ze stejného důvodu 
zaznamenána i v roce 2013. V roce 2014 vstupuje do tohoto podniku investor. Dochází 
k částečné akvizici podniku. Investice je ve výši 7 334 tisíc Kč. Dle získaných 
informací má podnik záměr o refinancování úvěrem s delší dobou splatnosti, v průběhu  
roku 2015 byla podána žádost o refinancování do bankovní instituce. 
3.2.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Aktiva klesají v souvislosti s odpisem fotovoltaické elektrárny. V roce 2012 aktiva 
tvořila 7 730 tisíc Kč dlouhodobý hmotný majetek, 40 tisíc Kč krátkodobé pohledávky 
se splatností do 120 dnů, 846 tisíc Kč krátkodobý finanční majetek a 37 tisíc Kč  časové 
rozlišení. V roce 2013 jsou aktiva složena z 7 162 tisíc Kč dlouhodobý hmotný majetek, 
41 tisíc Kč krátkodobé pohledávky se splatností do 120 dnů, 985 tisíc Kč krátkodobý 
finanční majetek a 29 tisíc Kč časové rozlišení. Aktiva se v roce 2014 snížila o 12 %. 
V tomto roce aktiva tvoří 6 682 tisíc Kč dlouhodobý hmotný majetek, 39 tisíc Kč 
krátkodobé pohledávky se splatností do 120 dnů, 515 tisíc Kč krátkodobý finanční 
majetek a 8 tisíc Kč časové rozlišení. Majetková struktura podniku SEDREN s. r. o. je 
ve sledovaném období konstantní. Dlouhodobý hmotný majetek tvoří fotovoltaická 
elektrárna, která byla zařazena do užívání v roce 2010, jeho pořizovací cena byla 
9 602 tisíc Kč. Z majetkové struktury je zřejmé, že dlouhodobý majetek je odepsán 
přibližně z 30%. Změny krátkodobých pohledávek a krátkodobého finančního majetku 











Tabulka 15: Majetková struktura  SEDREN s.r.o. v tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování dle výročních 
zpráv SEDREN s.r.o.) 
Položky rozvahy podniku 2012 2013 2014 
AKTIVA CELKEM 8 653  8 217 7 244 
STÁLÁ AKTIVA 7 730 7 162 6 682 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 7 730 7 162 6 682 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 
OBĚŽNÁ AKTIVA 886 1 026 544 
Zásoby 0 0 0 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 40 41 39 
Krátkodobý finanční majetek 846 985 515 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 37 29 8 
 
Tabulka 16: Horizontální a vertikální analýza aktiv SEDREN s.r.o. (Zdroj: vlastní zpracování dle 
výročních zpráv SEDREN s.r.o.) 
 Vertikální analýza Horizontální analýza (změny v %)
 
Položky rozvahy podniku 2012 2013 2014 2013/2012 2014/2013 
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% -5,0% -11,8% 
STÁLÁ AKTIVA 89,3% 87,1% 92,3% -7,3% -6,7% 
Dl. nehmotný majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dl. hmotný majetek 89,3% 87,1% 92,3% -7,3% -6,7% 
Dl. finanční majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
OBĚŽNÁ AKTIVA 10,3% 12,5% 7,6% 15,8% -47,0% 
Zásoby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dlouhodobé pohledávky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Krátkodobé pohledávky 0,5% 0,5% 0,5% 2,5% -4,9% 
Krátkodobý finanční majetek 9,8% 12,0% 7,1% 16,4% -47,7% 






Graf 4: Aktiva v netto formě
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Tabulka 17: Finanční struktura  SEDREN s.r.o. v tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování dle výročních 
zpráv SEDREN s.r.o.) 
Položky rozvahy podniku 2012 2013 2014 
PASIVA CELKEM 8 653 8 217 7 244 
VLASTNÍ KAPITÁL -14 48 -474 
Základní kapitál 200 200 200 
Kapitálové fondy 77 152 152 
VH minulých let a fondy -321 -296 -304 
VH běžného účetního období 30 -8 -522 
CIZÍ ZDROJE 8 664 8 166 7 526 
Rezervy 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 0 0 7 464 
Krátkodobé závazky 1 150 1 156 62 
Bankovní úvěry a výpomoci 7 514 7 010 0 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 3 3 192 
 
Tabulka 18: Horizontální a vertikální analýza finanční pasiv SEDREN s.r.o. (Zdroj: vlastní zpracování  
dle výročních zpráv SEDREN s.r.o.) 
 Vertikální analýza Horizontální analýza (změny v %)
 
Položky rozvahy podniku 2012 2013 2014 2013/2012 2014/2013 
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% -5,0% -11,8% 
VLASTNÍ KAPITÁL -0,1% 0,6% -6,5% 442,9% -1087,5% 
Základní kapitál 2,4% 2,5% 2,8% 0,0% 0,0% 
Kapitálové fondy 0,9% 1,8% 2,1% 97,4% 0,0% 
VH minulých let a fondy -3,7% -3,6% -4,2% 7,8% -2,7% 
VH běžného účetního období 0,3% -0,1% -7,2% -126,7% -6425,0% 
CIZÍ ZDROJE 100,1% 99,4% 103,8% -5,7% -7,8% 
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dlouhodobé závazky 0,0% 0,0% 103,0% 0,0% 100,0% 
Krátkodobé závazky 13,3% 14,1% 0,8% 0,5% -94,6% 
Bankovní úvěry a výpomoci 86,8% 85,3% 0,0% -6,7% -100,0% 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 0,0% 0,0% 2,7% 0,0% 6300,0% 
 
V roce 2012 jsou tržby ve výši 1 723 tisíc Kč. V roce 2013 došlo ke snížení tržeb 
o 13 %. V roce 2014 se tržby zvýšily o 3 % oproti roku 2013. Výše tržeb je ve 
sledovaném období konstantní. Kladného výsledku tržeb je dosahováno za pomocí 
nástroje snižování nákladů. Vstup investora měl na tuto položku minimální vliv. 
Z hlediska dosahovaných výnosů je evidentní, že podnik SEDREN s.r.o. má výrobní 






Tabulka 19: Analýza výnosů
SEDREN s.r.o.) 
Položky rozvahy podniku 
Tržby z prodeje zboží 
Výkony 
Tržby za prodej výrobků a služeb
Změna stavu zásob a služeb 
VÝNOSY 
 
Tabulka 20: Horizontální a vertikální analýza výnos
zpracování  dle výročních zpráv 
 
Položky rozvahy podniku 
Tržby z prodeje zboží 
Výkony 
Tržby za prodej výrobků a služeb
Změna stavu zásob a služeb 
VÝNOSY 
 
Graf 5: Výnosy SEDREN s.r.o. 
Vývoj celkových náklad
podobnou tendenci jako její celkové výnosy
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způsobeno akvizicí podniku v říjnu 2014 a spojenou servisní činností podmíněnou 
investorem před jeho vstupem do podniku. Náklady na spotřebu materiálů a energie 
jsou ve sledovaném období neměnné. Náklady na služby jsou spojené se servisní 
činností, v roce 2012 jsou ve výši odpovídající běžnému provozu fotovoltaické 
elektrárny. Náklady na servisní činnost v roce 2014 jsou ovlivněny vstupem investora 
do podniku. Náklady na daně a poplatky souvisí se srážkovou daní odváděnou ze 
solární energie, v roce 2012 až v roce 2013 odpovídá výkonům ze solární energie 
a srážkové dani dle platné legislativy, tzn. 26 % srážkové daně za přímý výkup a 28 % 
za zelené bonusy. V roce 2014 náklady na srážkovou daň zaznamenaly výrazný pokles 
z důvodů změny legislativy a to takové, že výrobcům z fotovoltaické elektrárny větších 
než 30 kWp je sražená daň ve výši 10 % po celou dobu životnosti elektrárny. Náklady 
na srážkovou daň v roce 2014 odpovídá objemu výkonů ze solární energie. Náklady na 
odpisy dlouhodobého majetku ve sledovaném období tvoří poměrnou část časových 
odpisů po dobu 240 měsíců. Odpovídají skutečnému opotřebení fotovoltaické 
elektrárny. Jiné provozní náklady v roce 2012 jsou spojené se servisní činností 
a údržbou. Ostatní finanční náklady podniku jsou tvořeny bankovními poplatky 
a pojištěním provozu fotovoltaické elektrárny. V roce 2014 hodnota ostatních 
finančních nákladů není objektivní, obsahuje náklady spojené s finančním trhem ve výši 
719 tisíc Kč, které nesouvisí se zajištěním a udržením příjmů podniku, jsou evidovány 
nedaňově. Náklady na úroky odpovídají úvěrovému financování fotovoltaické 
elektrárny. V roce 2012 a 2013 je hodnota úroků podobná, v roce 2014 se hodnota 
úroků snížila, což odpovídá vstupu investora do podniku a jednorázové úhradě 
úvěrového financování v říjnu 2014. Z hlediska nákladů je možné u podniku 
SEDREN s.r.o. konstatovat, že nejvyšší zastoupení finančních nákladů, daní a poplatků 
je charakteristické pro výrobní podniky zabývající se výrobou elektřiny ze solární 









Tabulka 21: Analýza nákladů SEDREN s.r.o. v tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování dle výročních 
zpráv SEDREN s.r.o.) 
Položky výkazu zisku a ztráty 2012 2013 2014 
Náklady na prodej zboží 0 0 0 
Výkonová spotřeba 99 127 355 
Spotřeba materiálu a energie 12 12 12 
Služby 87 115 343 
Osobní náklady celkem 0 0 0 
Daně a poplatky 449 390 155 
Odpisy dlouhodobého majetku 581 568 480 
Jiné provozní náklady 56 0 0 
Ostatní finanční náklady 55 8 746 
Úroky 442 413 304 
Daň z příjmů za běžnou činnost 11 0 29 
NÁKLADY 1693 1 506 2 069 
 
Tabulka 22: Horizontální a vertikální analýza nákladů  SEDREN s.r.o. (Zdroj: vlastní zpracování  dle 
výročních zpráv SEDREN s.r.o.) 
 Vertikální analýza Horizontální analýza (změny v %)
 
Položky výkazu zisku a ztráty 2012 2013 2014 2013/2012 2014/2013 
Náklady na prodej zboží 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Výkonová spotřeba 5,8% 8,4% 17,2% 28,3% 179,5% 
Spotřeba materiálu a energie 0,7% 0,8% 0,6% 0,0% 0,0% 
Služby 5,1% 7,6% 16,6% 32,2% 198,3% 
Osobní náklady celkem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Daně a poplatky 26,5% 25,9% 7,5% -13,1% -60,3% 
Odpisy dl. majetku 34,3% 37,7% 23,2% -2,2% -15,5% 
Jiné provozní náklady 3,3% 0,0% 0,0% -100% 0,0% 
Ostatní finanční náklady 3,3% 0,6% 36,0% -155,4% 9 225,0% 
Úroky 26,1% 27,4% 14,7% -6,6% -26,4% 
Daň z příjmů za běžnou činnost 0,7% 0,0% 1,4% -100,0% 100,0% 
NÁKLADY 100,0% 100,0% 100,0% -11,0% 37,4% 
 
3.2.2  Analýza poměrových ukazatelů 
Ukazatele rentability 
ROA: Aktiva v netto formě jsou v roce 2012 a 2013 téměř ve stejné výši, v roce 2013 se 
aktiva snížila pouze o 5 %. V roce 2012 podnik dosahuje zisk 31 tisíc Kč. V roce 2013 
podnik vykazuje ztrátu ve výši 8 tisíc Kč, proto je hodnota ROA záporná. Ze získaných 
hodnot je zřejmé, že produkční síla podniku je negativně ovlivněna zadlužením 
a daňovým zatížením. Dle předloženého daňového přiznání za rok 2014 vykazovaná 






a ostatními službami ve výši 16 tisíc Kč, které nesouvisí se zajištěním a udržením 
příjmů,  při transformaci účetního hospodářského výsledku na daňový byly tyto náklady 
z hospodářského výsledku odstraněny. Daňový hospodářský výsledek za rok 2014 je ve 
výši 150 tisíc Kč. Vstup investora v roce 2014 přinesl do podniku své zkušenosti 
a znalosti z oboru. 
ROE: V roce 2012 je hodnota rentability vlastního kapitálu záporná, hodnota ukazatele 
je - 221%.  Záporná hodnota je v důsledku záporného vlastního kapitálu. V roce 2013 je 
rentabilita vlastního kapitálu -17 %, v tomto roce je vlastní kapitál kladný, ale podnik 
vykazuje záporný výsledek hospodaření. V roce 2014 by byla vypočtená rentabilita 
vlastního kapitálu v kladných číslech, nicméně takto vypočtená hodnota není objektivní 
z důvodu záporného vlastního kapitálu a záporného výsledku hospodaření. 
ROS: V roce 2012 měl podnik tržby 1 723 tisíc Kč a výsledek hospodaření před 
zdaněním 31 tisíc Kč. V roce 2013 jsou tržby 1 498 tisíc Kč, ale podnik vykazuje ztrátu 
8 tisíc Kč, což způsobuje zápornou hodnotu rentability tržeb. V roce 2014 rentabilita 
tržeb dosáhla záporné hodnoty -32 %. Ve sledovaném období podnik nevykazuje čistý 
zisk. Změnou kapitálové struktury rentabilita tržeb nebyla ovlivněna.  
Tabulka 23: Ukazatele rentability SEDREN s.r.o. (Zdroj: vlastní zpracování dle výročních zpráv 
SEDREN s.r.o.) 
Ukazatele rentability 
Rok 2012 2013 2014 
ROA 0,36% -0,10% -7,21% 
ROE -221,43% -16,67% - 
ROS 1,80% -0,53% -31,87% 
Ukazatele zadluženosti 
Celková zadluženost: V roce 2012 jsou cizí zdroje ve výši 8 667 tisíc Kč se skládají 
z 1 150 tisíc Kč krátkodobých závazků se splatností 90 dnů,  7 514 tisíc Kč bankovních 
úvěrů a 3 tisíc Kč časového rozlišení. V roce 2013 je výše tržeb obdobná jako v roce 
2012 a vykazuje 8 166 tisíc Kč. Cizí zdroje v tomto roce skládají z 1 156 tisíc Kč 
krátkodobých závazků se splatností 90 dnů, 7 010 tisíc Kč bankovních úvěrů 
a 3 tisíc Kč časového rozlišení. Cizí zdroje v roce 2014 klesly o 11 % oproti roku 2013. 
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Graf 6: Cizí zdroje SEDREN s.r.o. 
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3.2.3 Syntéza výsledků 
V roce 2014 vstupuje do tohoto podniku investor. Dochází k částečné akvizici podniku. 
Investice je ve výši 7 334 tisíc Kč. V říjnu 2014 byl investorem uhrazen bankovní úvěr 
v plné výši snížila se i hodnota úroků, tím se vyřešila nepříznivá situace v oblasti 
zadluženosti a ohrožení insolvencí. Přínosem pro podnik jsou zkušenosti investora 
s výrobou sluneční energie, uplatněním nového transferu manažerského know-how. 
 
3.3 GenChem s.r.o. 
Právní forma:  společnost s ručením omezeným 
Předmět podnikání :  výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3  
    živnostenského zákona 
    prodej chemických látek a chemických směsí     
    kvalifikovaných jako vysoce toxické a toxické 
Datum založení:  15. června 2010 
Sídlo:    Praha 
Podnik GenChem je založený v roce 2010. Jedná se o vyhledávaného výrobce 
a dodavatele technických, čistých, speciálních chemikálii a tiskových potřeb. Již od 
roku 2003 se prostřednictvím podniku ADAChem plně věnovala výrobě a prodeji 
produktů a speciálních chemikálií. Podnik tedy má více jak desetileté praktické znalosti 
a zkušenosti v chemickém průmyslu potřebné k získání kvalitnějších a levnějších 
surovin ze zahraničí, vhodných k výrobě kvalitních chemických produktů pro všechna 
odvětví chemie a polygrafie. Aktivita podniku je soustředěna do tří hlavních směrů, do 
zakázkové výroby a prodeje speciálních chemických produktů pro zákazníky z různých 
oblastí chemie, polygrafie a poradenství, technické a legislativní podpory a pomoci 
podnikům v oblasti chemie. Rizikovým a rozvojovým kapitálem je v podniku 
podporována proexportní politika. Připravuje se na akvizici středně velkého podniku 
v oblasti distribuce chemických látek v některých zemích mimo Evropskou unii. Podnik 
GenChem s.r.o. uplatňuje strategii upevnění pozice na evropském trhu v oblasti obecné 
chemie. Velký potenciál je v akvizici výrobního podniku pro obecnou chemii, čímž si 






3.3.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Aktiva v roce 2012 tvořila 111 tisíc Kč dlouhodobý hmotný majetek, 71 tisíc Kč zásoby 
zboží, 204 tisíc Kč krátkodobé pohledávky se splatností do 90 dnů a stav finanční 
hotovosti ve výši 177 tisíc Kč. V roce 2013 v podniku nastala výrazná změna ve výši 
aktiv. Byla způsobena vstupem investora, rozšířením okruhu odběratelů a nárůstem 
tržeb. Aktiva jsou složena z 83 tisíc Kč dlouhodobý hmotný majetek, 987 tisíc Kč 
zásoby zboží, 2 649 tisíc Kč krátkodobé pohledávky se splatností do 120 dnů a stav 
finanční hotovosti ve výši 96 tisíc Kč. Výše aktiv v roce 2014 se snížila o 43 %. 
V tomto roce aktiva tvoří 55 tisíc Kč dlouhodobý hmotný majetek, 948 tisíc Kč zásoby 
zboží, 1 195 tisíc Kč krátkodobé pohledávky se splatností do 120 dnů, stav finanční 
hotovosti - 8 tisíc Kč (podnik má kontokorentní účet) a časové rozlišení ve výši 
8 tisíc Kč. Ve sledovaném období významnou položkou majetkové struktury jsou 
zásoby a krátkodobé pohledávky. Zásoby v roce 2014 se podílejí na aktivech 43 %. 
Tabulka 26: Majetková struktura GenChem s.r.o. v tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování dle výročních 
zpráv GenChem s.r.o.) 
Položky rozvahy podniku 2012 2013 2014 
AKTIVA CELKEM 563 3 815 2 188 
STÁLÁ AKTIVA 111 83 55 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 111 83 55 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 
OBĚŽNÁ AKTIVA 452 3 732 2 125 
Zásoby 71 987 948 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 204 2 649 1 195 
Krátkodobý finanční majetek 177 96 -18 










Tabulka 27: Horizontální a vertikální analýza 
výročních zpráv GenChem s.r.o.)
 
Položky rozvahy podniku 
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Graf 7: Aktiva v netto form
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souvisí s vkladem vlastníků do podniku. Krátkodobé závazky jsou běžné v rámci 
odvětví chemického průmyslu. Vstupem investora v roce 2013 snížil bankovní úvěr 
o dvě třetiny ve srovnáním s předchozím obdobím. 
Tabulka 28: Finanční struktura GenChem s.r.o. v tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování dle výročních 
zpráv GenChem s.r.o.) 
Položky rozvahy podniku 2012 2013 2014 
PASIVA CELKEM 563 3 815 2 188 
VLASTNÍ KAPITÁL -148 923 759 
Základní kapitál 200 200 200 
Kapitálové fondy 0 1 000 1 000 
VH minulých let a fondy -13 -349 -277 
VH běžného účetního období -335 72 -164 
CIZÍ ZDROJE 711 2 892 1 429 
Rezervy 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 0 0 220 
Krátkodobé závazky 711 1 398 632 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 1 494 577 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 0 0 0 
 
Tabulka 29: Horizontální a vertikální analýza finanční struktury GenChem s.r.o. (Zdroj: vlastní 
zpracování  dle výročních zpráv GenChem s.r.o.) 
 Vertikální analýza Horizontální analýza (změny v %)
 
Položky rozvahy podniku 2012 2013 2014 2013/2012 2014/2013 
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 577,6% -42,6% 
VLASTNÍ KAPITÁL -26,3% 24,2% 34,7% -723,6% -17,8% 
Základní kapitál 35,5% 5,2% 9,1% 0,0% 0,0% 
Kapitálové fondy 0,0% 26,2% 45,7% 100,0% 0,0% 
VH minulých let a fondy -2,3% -9,1% -12,7% 2584,6% -20,6% 
VH běžného účet.období -59,5% 1,9% -7,5% -121,5% -327,8% 
CIZÍ ZDROJE 126,3% 75,8% 65,3% 306,8% -50,6% 
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dlouhodobé závazky 0,0% 0,0% 10,1% 0,0% 100,0% 
Krátkodobé závazky 126,3% 36,6% 28,9% 96,6% -54,8% 
Bankovní úvěry a výpomoci 0,0% 39,2% 26,4% 0,0% -61,4% 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 0,0% 0,0% 0,0%% 0,0% 0,0% 
 
V roce 2012 byla hodnota výnosů 832 tisíc Kč a tvořily je pouze tržby za prodané zboží. 
V roce 2013 došlo k výrazné expanzi výnosů a to o 549 %. Mírně se změnila i jejich 
struktura. Tržby za prodané zboží dosáhly výše 5 375 tisíc Kč, tržby za prodej služeb ve 






tvořeny tržbami za prodané zboží ve výši 5 837 tisíc Kč, tržbami za služby ve výši 
16 tisíc Kč. Z pohledu dosahovaných výnosů je evidentní, že podnik GenChem s.r.o. má 
obchodní charakter, většinu výnosů tvoří tržby za prodej zboží. Ostatní výnosy činí 
nepatrný podíl na celkových výnosech. Na výnosy v roce 2013 měl velký vliv vstup 
investora a intenzivní marketingové aktivity. Tento trend výnosů se podařilo udržet 
i v roce 2014.  
Tabulka 30: Analýza výnosů GenChem s.r.o. v tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování dle výročních 
zpráv GenChem s.r.o.) 
Položky rozvahy podniku 2012 2013 2014 
Tržby z prodeje zboží 832 5 375 5 837 
Výkony 0 27 16 
Tržby za prodej výrobků a služeb 0 27 16 
Změna stavu zásob a služeb 0 0 0 
VÝNOSY 832 5 402 5 853 
 
Tabulka 31: Horizontální a vertikální analýza výnosů GenChem s.r.o. (Zdroj: vlastní zpracování dle 
výročních zpráv GenChem s.r.o.) 
 Vertikální analýza Horizontální analýza (změny v %)
 
Položky rozvahy podniku 2012 2013 2014 2013/2012 2014/2013 
Tržby z prodeje zboží 100% 97,8% 97,5% 546,0% 8,6% 
Výkony 0,0% 2,2% 2,5% 0,0% -40,7% 
Tržby za prodej výrobků a služeb 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -40,7% 
Změna stavu zásob a služeb 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 






Graf 8: Výnosy GenChem s.r.o.
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Tabulka 32: Analýza  nákladů GenChem s.r.o. v tisících Kč  (Zdroj: vlastní zpracování  dle výročních 
zpráv GenChem s.r.o.) 
Položky výkazu zisku a ztráty 2012 2013 2014 
Náklady na prodej zboží 489 2 914 3 580 
Výkonová spotřeba 419 1 512 1 384 
Spotřeba materiálu a energie 0 307 330 
Služby 419 1 205 1054 
Osobní náklady celkem 234 618 509 
Daně a poplatky 4 2 16 
Odpisy dlouhodobého majetku 14 28 28 
Jiné provozní náklady 2 213 238 
Ostatní finanční náklady 5 108 158 
Úroky 0 29 120 
Daň z příjmů za běžnou činnost 0 0 13 
NÁKLADY 1 167 4 806 5 537 
 
Tabulka 33: Horizontální a vertikální analýza nákladů GenChem s.r.o. (Zdroj: vlastní zpracování dle 
výročních zpráv GenChem s.r.o.) 
 Vertikální analýza Horizontální analýza (změny v %)
 
Položky výkazu zisku a ztráty 2012 2013 2014 2013/2012 2014/2013 
Náklady na prodej zboží 41,9% 53,7% 59,2% 495,9% 22,9% 
Výkonová spotřeba 35,9% 27,9% 22,9% 260,9% -8,5% 
Spotřeba materiálu a energie 0,0% 5,7% 5,5% 0,0% 7,5% 
Služby 35,9% 22,2% 17,4% 187,6% -12,5% 
Osobní náklady celkem 20,1% 11,4% 8,4% 0,0% -17,3% 
Daně a poplatky 0,3% 0,1% 0,3% -50,0% 700,0% 
Odpisy dl. majetku 1,2% 0,5% 0,5% 100,0% 100,0% 
Jiné provozní náklady 0,2% 3,9% 3,9% 219,5% 11,7% 
Ostatní finanční náklady 0,4% 2,0% 2,6% 2060,0% 46,3% 
Úroky 0,0% 0,5% 2,0% 0,0% 313,8% 
Daň z příjmů za běžnou činnost 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 100% 
NÁKLADY 100,0% 100,0% 100,0% 331,5% 11,5% 
 
3.3.2  Analýza poměrových ukazatelů 
Ukazatele rentability 
ROA: Před vstupem investora do podniku v roce 2012 je záporná rentabilita celkového 
kapitálu signalizovala výraznou krizi. Důvodem mohl být propad prodeje související 
s doznívající hospodářskou krizí. Vstup investora v průběhu roku 2013 pozitivně 
ovlivnil ukazatel rentability celkového kapitálu, hodnota dosáhla výše necelých 2 %.  






a upevňování pozic v obchodních vztazích v zemích mimo Evropskou unii. Produkční 
síla podniku ve sledovaném období je nízká. 
ROE: V roce 2012 podnik generoval ztrátu, vlastní kapitál klesnul do záporných 
hodnot. Hodnota ROE za období 2012, která dosahuje vysoké kladné hodnoty, není 
objektivní z důvodu záporného výsledku hospodaření a vlastního kapitálu. Zisk je nižší 
než vlastní kapitál, pokud by tento trend v podniku pokračoval, vedlo by to k zániku 
podniku. V průběhu roku 2013 vstoupil do podniku investor a vložil finanční prostředky 
do kapitálových fondů podniku ve výši 1 000 tisíc Kč. Hodnota rentability vlastního 
kapitálu je přibližně 8 %, což znamená, že návratnost vlastního kapitálu při stejných 
podmínkách by byla delší než 12 let. V roce 2014 generuje rentabilita vlastního kapitálu 
zápornou hodnotu. Příčinou je záporný hospodářský výsledek, vlastní kapitál má nižší 
hodnotu než v roce 2013. V celém sledovaném období hodnoty rentability vlastního 
kapitálu vypovídají o vysokém riziku související s výnosností kapitálu vloženého 
vlastníky a investory.  
ROS: Schopnost podniku přeměnit tržby na zisk ve sledovaných obdobích není stabilní. 
V roce 2012 podnik měl tržby 832 tisíc Kč, podnik však generoval ztrátu. Ztráta byla 
způsobena vysokými náklady 1 161 tisíc Kč, a to v oblasti nákupu zboží, služeb a mezd. 
Záporná hodnota rentability tržeb přímo souvisí se záporným výsledkem hospodaření. 
V roce 2013 měl podnik tržby 5 496 tisíc Kč, což znamená ve srovnání s předešlým 
obdobím nárůst tržeb o 560 %. Náklady podniku v porovnání s předchozím obdobím 
vzrostly o 366 %. Nárůst tržeb souvisí se vstupem investora do podniku. V tomto 
období podnik vykázal zisk ve výši 72 tisíc Kč. Rok 2014 vykazuje nárůst výnosů 
oproti předchozímu období o 7 %, avšak rentabilita tržeb dosahuje záporné hodnoty 
z důvodu, že podnik měl vyšší náklady zejména na pořízení zboží, hospodářským 
výsledkem před zdaněním je ztráta ve výši 151 tisíc Kč. Doporučená hodnota je 10%, 
této úrovně podnik ve sledovaném období nedosáhl. Znamená to, že nevytvořil 








Tabulka 34: Ukazatele rentability GenChem s.r.o. (Zdroj: vlastní zpracování  dle výročních zpráv 
GenChem s.r.o.) 
Ukazatele rentability 
Rok 2012 2013 2014 
ROA -63,06% 1,89% -7,49% 
ROE - 7,80% -21,61% 
ROS -40,26% 1,31% -2,57% 
Ukazatele zadluženosti 
Celková zadluženost: Vysoké procento celkové zadluženosti znamená pro podnik 
vysoké věřitelské riziko. Situace je nepříznivá, dluhy podniku převyšují hodnoty 
majetku. Cizí zdroje ve výši 711 tisíc Kč jsou tvořeny krátkodobými závazky se 
splatností 90 dnů. Je evidentní, že v roce 2012 podnik není schopen hradit své závazky 
ve splatnosti. V roce 2013 nastala výrazná změna v celkové zadluženosti podniku. Byla 
způsobena vstupem investora, rozšířením odběratelů a zvýšením aktiv, což vedlo ke 
snížení cizích zdrojů. Cizí zdroje v roce 2013 se skládají z krátkodobých závazků ve 
výši 1 398 tisíc Kč, krátkodobých bankovních úvěrů ve výši 449 tisíc Kč,  krátkodobé 
finanční výpomoci od investora ve výši 1 045 tisíc Kč. V následujícím období 2014 se 
aktiva podniku snížila o 43 % ve srovnání s rokem 2013, cizí zdroje se snížily o 51 % 
oproti předchozímu období. Celková zadluženost se zvýšila o 12 %. Cizí zdroje se 
v roce 2014 skládají z dlouhodobých závazků ve výši 220 tisíc Kč,  krátkodobých 
závazků se splatností do 90 dnů ve výši 632 tisíc Kč, krátkodobého bankovního úvěru 
ve výši 340 tisíc Kč a krátkodobé finanční výpomoci od investora ve výši 237 tisíc Kč. 
Struktura cizích zdrojů ve srovnání s rokem 2012 a 2013 je nejvíce pozitivní pro 
podnik, i když míra zadluženosti je vyšší v roce 2014 než v předchozím období. 
Tabulka 35: Celková zadluženost GenChem s.r.o. (Zdroj: vlastní zpracování dle výročních zpráv 
GenChem s.r.o.) 
Celková zadluženost 
Rok 2012 2013 2014 






Graf 9: Cizí zdroje GenChem s.r.o. 
Úrokové krytí: V roce 2012 podnik nevykazuje žádné nákladové ú
hodnota úrokového krytí nula. V roce 2013 nákladové úroky byly 29 tisíc K
v tomto sledovaném období vykazoval hospodá
výši 72 tisíc Kč. Hodnota úrokového krytí v roce 2013
splácet své závazky a úroky v
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3.3.3 Syntéza výsledků 
U podniku GenChem s.r.o. vstupem investora s rizikovým a rozvojovým kapitálem se 
aktiva v netto formě zvýšila. Lze předpokládat, že tento jev způsobily finanční 
prostředky, které do podniku investor vložil. Nejvyšší nárůst aktiv v netto formě je 
v roce 2013, což je rok vstupu investora. 
Zisk je nižší než vlastní kapitál, pokud by tento trend v podniku pokračoval, vedlo by to 
k zániku podniku. V průběhu roku 2013 vstoupil do podniku investor a vložil finanční 
prostředky do kapitálových fondů podniku ve výši 1 000 tisíc Kč. 
Z výsledku poměrového ukazatele rentability tržeb lze usoudit, že vstup investora 
s rizikovým a rozvojovým kapitálem měl na vývoj tržeb pozitivní vliv. Vstupem  
investora v roce 2013 se tržby zvýšily o 546% ve srovnání s rokem 2012. Tento trend se 
udržel v podniku i v roce 2014, kdy výnosy zaznamenaly další nárůst o 9 %. Zvyšující 
výnosy představují úspěšnost podniku, přímo souvisí s dobře vypracovanou 
marketingovou strategií, která byla realizována investorem. Dále se investor podílel na 
efektivním rozdělení omezených finančních prostředků podniku.  
Celková zadluženost podniku GenChem s.r.o. zaznamenala pozitivní změnu vstupem 
investora v roce 2013. Lze předpokládat, že tato změna je způsobena získáním 
finančních prostředků od investora. Přesto míra zadluženosti je v podniku stále vysoká 
a znamená pro investora velké riziko.  
Ukazatel úrokového krytí v podniku GenChem s.r.o. nemá pozitivní vývoj po celé 
sledované období. V roce vstupu investora sice ukazatel vykazuje kladné číslo, však 
v krátkodobém horizontu, hodnota je nižší než požadovaná hodnota. V ostatních 








4 Vlastní návrhy řešení 
Závěrečná kapitola diplomové práce bude obsahovat údaje z podniku GenChem s.r.o.. 
Na základě porovnání jednotlivých ukazatelů v analytické části a zjištěných výsledků 
budou formulovány možné návrhy, na jejichž základě by byl předpoklad ke zlepšení 
ekonomické situace vybraného podniku. Podnik GenChem s.r.o. realizuje svůj předmět 
podnikání v chemickém průmyslu. 
4.1 Zhodnocení načasování investice 
V souvislosti s načasováním je vhodné zmínit i vliv makroekonomických faktorů. 
Podnik GenChem s.r.o. byl založen v červnu v roce 2010, kdy se na jeho ekonomické 
činnosti projevil dopad ekonomické krize, která Českou republiku zasáhla nejvíce 
v roce 2008 a 2009 a průmyslová produkce poklesla. Vstup investora v roce 2013 je 
vhodným načasováním, celostátní ekonomika se stabilizovala, vývoj úrokových sazeb 
byl pro investora byl také pozitivní. 
4.2 Kooperace a investiční záměr 
Návrh řešení spočívá v realizaci investičního projektu v souhrnné výši 6 343 tisíc Kč, 
kterým podnik získal stabilizaci finanční situace. Návrh řešení obsahuje plán 
investičního rozvoje, který spočívá v zakoupení pozemku v hodnotě 2 000 tisíc Kč. 
Finanční prostředky na realizaci nákupu pozemku budou z vlastních zdrojů současného 
vlastníka, který tyto finanční prostředky do podniku vloží formou příspěvku do 
kapitálových fondů. Dále bude v podniku realizován projekt skladovací haly se 
zateplením, jejíž pořizovací je 3 500 tisíc Kč. S realizací skladovací haly je spojená 
i pořizovací cena technologie na výrobu obalů a etiket. Bude zřízeno interní datové 
centrum. Souhrnná pořizovací cena technologie včetně datového centra je 843 tisíc Kč 
(viz. Obrázek č. 4). Zpracovala jsem kalkulaci kapitálových výdajů a plán peněžních 









Pořizovací cena technologie 
Flexotiskový stroj 246 000  
Automatická inspekční převíječka 155 000  
Archové řezačky 68 000  
Lepička  46 000  
Stroj na výrobu plastových sáčků 133 000  
Interní datové centrum 195 000  
Celkem   843 000  
 
Obr. 4: Struktura pořizovací ceny technologie GenChem s.r.o. v tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování  - 
předpoklad) 
Investiční záměr skladovací haly a technologie bude financován v hodnotě 
4 343 tisíc Kč ze 40 % dalším vkladem investora do kapitálových fondů a zbývající část 
60 % bude financována komerčním úvěrem s pevnou úrokovou sazbou 5 % p. a. se 
splatností 20 let. 
Stanovení diskontní sazby 
 Nominální diskontní sazbu jsem zjistila výpočtem z reálné diskontní sazby a inflačního 
koeficientu dle  České národní banky. 
RN = (1+RR) x (1+IE) -1 = (1+0,05) x (1+0,5) - 1 = 0,6 %   
Současná hodnota očekávaných výnosů 
Metodou hodnocení investic jsem zjišťovala efektivnost investičního projektu. Nejdříve 
jsem vypočítala současnou hodnotu očekávaných výnosů. 
SH= BH/( + ) = 16 644 tisíc Kč 
Současná hodnota očekávaných výnosů z cash flow je 16 644 tisíc Kč. Investice se 







Čistá současná hodnota 
Výpočtem čisté současné hodnoty zjistíme rozdíl současnou hodnotou očekávaných 
cash flow a počátečními náklady na investici. 
č = SH-= ∑  /( + )- = 16 644 - 4 343 = 12 301 tisíc Kč 
Vypočtená kladná hodnota znázorňuje, že očekávané budoucí výnosy nám pokryjí 
náklady na investici a podnik bude ziskový. 
Výpočtem indexu výnosnosti zjistíme poměr současné hodnoty očekávaných výnosů 
z cash flow a investičních nákladů. Výpočet není nutný, protože čistá současná hodnota 
investice je kladná. Je však jednou z metod hodnocení investic.  
PI = SH/= 16 644/4 343 = 3,83 
Hodnota indexu PI ve výši 3,83 je vyšší jak 1, investice je možné přijmout.  
Vnitřní výnosové procento 
K výpočtu vnitřního výnosového procenta jsem použila program Excel pomocí funkce 
= MÍRA.VÝNOSNOSTI. Vnitřní výnosové procento nám udává předpokládanou 
výnosnost investice, lze ji porovnat s požadovanou výnosností. 
IRR = 26 % 
Vypočtená hodnota 26 % znamená, že investice je výhodná. Hodnota je vyšší než 0,6 % 
předpokládané úrokové míry. 
Doba návratnosti 
Výpočtem doby návratnosti jsem zjistila období, za které tok výnosů přinese hodnotu 









Tabulka 37: Doba návratnosti investice GenChem s.r.o. v tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování)  
Rok roční CF kumul. CF 
0 0 0 
1 1 133 1 133 
2 1 177  2 310 
3 1 176 3 486 
4 1 176 4 662 
 
Doba návratnosti investičního projektu podniku GenChem s.r.o. je 4 roky.  
Pro ucelený přehled efektivity investice uvádím vybrané ukazatele finanční analýzy pro 
2015.  
Expanze výnosů v roce 2013 byla způsobena vstupem investora a jeho zkušenostmi 
s marketingem. V roce 2014 vlivem této strategie výnosy z prodeje zboží vzrostly 
o téměř 9 %, plánované výnosy na rok 2015 představují expanzivní růst výnosů oproti 
roku 2014 ve výši 40 %. 
Tabulka  38: Analýza výnosů GenChem s.r.o. v tisících Kč plán rok 2015 (Zdroj: vlastní zpracování  -
  předpoklad) 
Položky rozvahy podniku 2013 2014 2015 
Tržby z prodeje zboží 5 375 5 837 8 190 
Výkony 27 16 0 
Tržby za prodej výrobků a služeb 27 16 0 
Změna stavu zásob a služeb 0 0 0 
VÝNOSY 5 402 5 853 8 190 
 
Tabulka 39: Horizontální a vertikální analýza výnosů GenChem s.r.o. plán rok 2015 (Zdroj: vlastní 
zpracování  - předpoklad) 
 Vertikální analýza Horizontální analýza (změny v %)
 
Položky rozvahy podniku 2013 2014 2015 2014/2013 2015/2014 
Tržby z prodeje zboží 97,8% 97,5% 100% 8,6% 39,9% 
Výkony 2,2% 2,5% 0,0% -40,7% -100,0% 
Tržby za prodej výrob. a sl. 0,0% 0,0% 0,0% -40,7% 0,0% 
Změna stavu zásob a sl. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 







Hodnota rentability tržeb podle plánovaných výnosů je 18 %, která převyšuje 
doporučenou hodnotu 10 %. Pozitivní vývoj ukazatele byl způsoben předpokládaným 
kladným výsledkem hospodaření, ukazuje nám faktickou celkovou marži podniku, po 
zvážení všech jejich nákladů na cizí kapitál, zaměstnance, provoz a další.  
Tabulka 40: Rentabilita tržeb GenChem s.r.o. rok 2015 (Zdroj: vlastní zpracování  dle výročních zpráv 
GenChem s.r.o.) 
Rentabilita tržeb 
Rok 2013 2014 2015 
ROS 1,31% -2,57% 18,29% 
 
Vývoj nákladů v plánovaném období 2015 byl vytvořen na základě údajů z roku 2013 
a 2014, které již byly ovlivněny vstupem investora. Náklady vzrostly o odpisy majetku, 
které jsou spojené s realizací nového investičního záměru pořízení skladovací haly 
včetně technologie obalového materiálu a etiket. V předpokládaných nákladech je 
absence nákladů spojených s pronájmem prostor a dodávkou obalového materiálu. 
V rámci finančního plánování controllingu v pravidelných intervalech je nutné sledovat 
plánované náklady ve srovnání s náklady skutečnými a na pravidelných jednáních 
s vedením podniku informovat o vývoji ukazatele nákladů. Cílem controllingu a jeho 
motivace by měla být zaměřena na hledání variant, kterými by bylo možné náklady 
snížit.  
Tabulka 41: Analýza nákladů GenChem s.r.o. plán rok 2015 (Zdroj: vlastní zpracování  - předpoklad) 
Položky výkazu zisku a ztráty 2013 2014 2015 
Náklady na prodej zboží 2 914 3 580 4 900 
Výkonová spotřeba 1 512 1 384 749 
Spotřeba materiálu a energie 307 330 390 
Služby 1 205 1054 359 
Osobní náklady celkem 618 509 564 
Daně a poplatky 2 16 0 
Odpisy dlouhodobého majetku 28 28 95 
Jiné provozní náklady 213 238 54 
Ostatní finanční náklady 108 158 85 
Úroky 29 120 244 
Daň z příjmů za běžnou činnost 0 13 285 







Tabulka 42: Horizontální a vertikální analýza nákladů GenChem s.r.o. plán rok 2015 (Zdroj: vlastní 
zpracování  - předpoklad) 
 Vertikální analýza Horizontální analýza (změny v %)
 
Položky výkazu zisku a 
ztráty 2013 2014 2015 2014/2013 2015/2014 
Náklady na prodej zboží 53,7% 59,2% 70,2% 22,9% 36,9% 
Výkonová spotřeba 27,9% 22,9% 10,7% -8,5% -45,9% 
Spotřeba materiálu a energie 5,7% 5,5% 5,6% 7,5% 18,2% 
Služby 22,2% 17,4% 5,1% -12,5% -65,9% 
Osobní náklady celkem 11,4% 8,4% 8,1% -17,3% 10,8% 
Daně a poplatky 0,1% 0,3% 0,0% 700,0% -100,0% 
Odpisy dl. majetku 0,5% 0,5% 1,4% 0,0% 239,3% 
Jiné provozní náklady 3,9% 3,9% 0,8% 11,7% -77,3% 
Ostatní finanční náklady 2,0% 2,6% 1,2% 46,3% -46,2% 
Úroky 0,5% 2,0% 3,5% 313,8% 103,3% 
Daň z příjmů za běžnou 
činnost 0,0% 0,2% 4,1% 100% 2092,3% 
NÁKLADY 100,0% 100,0% 100,0% 11,5% 15,4% 
 
Úrokové krytí vykazuje v plánovaném období hodnotu vyšší než 1, to znamená, že 
podnik generuje zisk a je schopen platit úroky svým věřitelům. Podnik vykazuje vyšší 
úrokové krytí než požadovanou hodnotu 5, znamená to, že v případě výplaty podílu na 
zisku vlastníkům bude mít dostatek finanční hotovosti. 
Tabulka 43: Úrokové krytí GenChem s.r.o. plán pro rok 2015 (Zdroj: vlastní zpracování dle výročních 
zpráv GenChem s.r.o.) 
Úrokové krytí 
Rok 2013 2014 2015 
Úrokové krytí 2,48 -1,26 6,14 
 
Finanční struktura podniku GenChem s.r.o. v plánovaném období vykazuje pozitivní 
nárůst vlastního kapitálu, jeho výše je ovlivněna plánovanou investicí a kladným 
výsledkem hospodaření. Cizí zdroje ve finanční struktuře jsou v plánovaném období 
proti předchozímu roku 2014 navýšené o vklad společníka, navýšení vkladu investora, 
vklad byl uskutečněn do kapitálových fondů podniku. Cizí zdroje obsahují zůstatek 






Tabulka 44: Finanční struktura GenChem s.r.o. plán pro rok 2015 v tisících Kč (Zdroj: vlastní 
zpracování  - předpoklad) 
Položky rozvahy podniku 2013 2014 2015 
PASIVA CELKEM 3 815 2 188 9 630 
VLASTNÍ KAPITÁL 923 759 4 510 
Základní kapitál 200 200 200 
Kapitálové fondy 1 000 1 000 3 537 
VH minulých let a fondy -349 -277 -441 
VH běžného účetního období 72 -164 1 214 
CIZÍ ZDROJE 2 892 1 429 5 120 
Rezervy 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 0 220 220 
Krátkodobé závazky 1 398 632 632 
Bankovní úvěry a výpomoci 1 494 577 4 268 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 0 0 0 
 
Tabulka 45: Horizontální a vertikální analýza finanční struktury GenChem s.r.o. plán pro rok 2015 v 
tisících Kč (Zdroj: vlastní zpracování  - předpoklad) 
 Vertikální analýza Horizontální analýza (změny v %)
 
Položky rozvahy podniku 2013 2014 2015 2014/2013 2015/2014 
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 577,6% 340,1% 
VLASTNÍ KAPITÁL 24,2% 34,7% 46,8% -723,6% 494,2% 
Základní kapitál 5,2% 9,1% 2,1% 0,0% 0,0% 
Kapitálové fondy 26,2% 45,7% 36,7% 0,0% 253,7% 
VH minulých let a fondy -9,1% -12,7% -4,6% 2584,6% -59,2% 
VH běžného účet.období 1,9% -7,5% 12,6% -121,5% 840,2% 
CIZÍ ZDROJE 75,8% 65,3% 53,2% 306,8% 0,0% 
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dlouhodobé závazky 0,0% 10,1% 2,3% 0,0% 0,0% 
Krátkodobé závazky 36,6% 28,9% 6,6% 96,6% 0,0% 
Bankovní úvěry a výpom. 39,2% 26,4% 44,3% 0,0% 639,7% 












Cílem diplomové práce bylo zhodnotit ekonomický vývoj vybraného vzorku podniků 
financovaných rizikovým a rozvojovým kapitálem prostřednictvím zjednodušené 
finanční analýzy. 
Finanční analýza u jednotlivých podniků byla provedena pomocí absolutních 
a poměrových ukazatelů. Absolutní ukazatele byly vyjádřeny pomocí horizontální 
a vertikální analýzy majetkové a finanční struktury a dále výnosů a nákladů. Poměrové 
ukazatele se zabývaly rentabilitou a likviditou podniku. Zkoumala se rentabilita 
celkových aktiv, vlastního kapitálu a tržeb. Likvidita podniků se zkoumala pomocí 
celkové likvidity a ukazatele úrokového krytí. 
První dva posuzované podniky nebyly vstupem investora příliš ovlivněny. V podniku 
Foreign Investment a.s. realizace projektu obnovitelných zdrojů v Rumunsku stagnuje 
na neprůchodnosti místní legislativy. Znamená to, že podnik čeká na licenční povolení 
k výrobě elektrické energie ze solárního záření. Vypočtené ukazatele jsou 
informativního charakteru. Vstup investora do podniku je významný, bez jeho účasti by 
podnik se dostala do insolvence. V podniku SEDREN s.r.o. investor vstoupil 
s rizikovým a rozvojovým kapitálem v říjnu 2014, to znamená, že doba na pozitivní 
vývoj podniku je nedostatečná. Objektivní posouzení vyžaduje delší časové období. 
Refinancování bankovního úvěru dlouhodobou půjčkou investorem znamená řešení  
v oblasti zadluženosti a ohrožení insolvencí.  
Posledním posuzovaným podnikem byl GenChem s.r.o., ve kterém investor působí od 
roku 2013. Mimo finanční dotace do podniku investor pozitivně ovlivnil jeho vývoj 
svými zkušenostmi v marketingové strategii a kontakty. Investor pro podnik získal nové 
dodavatele z Polska a Číny. Od vstupu investora do podniku se výrazně zvýšil objem 
tržeb, který ve srovnání s následujícími roky stále roste. Z výsledku poměrového 
ukazatele rentability tržeb je patrné, že vstup investora měl na vývoj tržeb pozitivní vliv. 
Rentabilita vlastního kapitálu v roce 2014 ve srovnání s rokem 2013 zaznamenala 
pokles, který byl způsoben vyšším tempem růstu vlastního kapitálu oproti růstu 
výsledku hospodaření po zdanění. Pomocí absolutních ukazatelů horizontální 






zejména náklady za prodej zboží, které přímo souvisí se zvýšením výnosů podniku. 
Vzrostly i náklady na krátkodobé bankovní financování, které je provozního charakteru. 
Zvýšení osobních nákladů souvisí se zaměstnáním nových pracovníků. Tento jev 
ovlivnila nová marketingová strategie. Celková zadluženost se po vstupu investora 
snížila s přílivem finančních prostředků, míra zadluženosti je v podniku stále vysoká,  
znamená riziko pro vlastníky a investora. Ukazatel úrokového krytí podniku 
GenChem s.r.o. nebyl vstupem investora ovlivněn. Tento ukazatel nemá pozitivní vývoj 
v celém sledovaném období. Výsledkem je buď záporná hodnota nebo nevýznamná 
kladná hodnota. Znamená to, že podnik hradí své závazky a úroky věřitelům z možného 
hospodářského výsledku.  
V rámci vlastního návrhu řešení, jsem navrhla realizaci investičního projektu, který 
stabilizuje finanční situaci podniku GenChem s.r.o.. Investiční projekt spočívá v nákupu 
pozemku, výstavbou skladovací haly a pořízení technologie na obalovací materiál 
a etikety včetně datového centra. Ve svém návrhu řešení a následných výpočtech  metod 
hodnocení investice jsem vycházela z předpokladu, že investiční záměr je zrealizován 
k 1.1.2015. Jedná se o celkovou investici 6 343 tisíc Kč, z toho 2 000 tisíce Kč tvoří 
nákup pozemku. Financování nákupu pozemku bude uskutečněno vkladem příspěvku 
vlastníka do kapitálových  fondů. Investiční část je tvořena pořízením skladovací haly, 
a technologie ve výši 4 343 tisíc Kč bude financována ze 40 % příspěvkem investora do 
kapitálových fondů, ze 60 % bude financován dlouhodobým komerčním úvěrem od 
bankovní instituce s pevnou úrokovou sazbou 5 % p. a. se splatností 15 let.  
Metodou hodnocení investic jsem posoudila efektivnost investičního projektu. 
Výpočtem současné hodnoty očekávaného výnosu z cash flow jsem zjistila, že investice 
se vyplatí realizovat, uhradí investiční náklady. Výpočtem čisté současné hodnoty jsem 
si ověřila, že při uhrazení nákladů na investici bude podnik generovat zisk. Hodnota 
indexu PI je výši 3,83, což je více jak 1, investici je možné příjmout. Při realizaci 
projektu jsem předpokládala 0,6 % diskontní sazbu. Vypočtená hodnota vnitřního 
výnosového procenta je 26 %, investice je výhodná. Výpočtem doby návratnosti jsem 






Vzhledem ke skutečnosti, že ve vybraném vzorku podniků nedošlo ve sledovaném 
období k výstupu investora, nemohu posoudit dopad výstupu investora z podniků a vliv 
na následný ekonomický vývoj. Z formulace výsledků zjednodušené finanční analýzy 
podniků s rizikovým a rozvojovým kapitálem vyplývá, že vstup investora měl spíše 
pozitivní vliv na ekonomický vývoj. Domnívám se, že u vybraného vzorku podniků se 
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BH Budoucí hodnota 
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